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Abstrakt 
Tato diplomová práce se zabývá oceněním podniku. Popisuje základní teoretické 
poznatky o vstupních analýzách a oceňování podniku. Analyzuje aktuální stav 
v podniku R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. a  praktická část práce je zaměřena na samotné 
ocenění podniku. 
 
Abstract 
This master’s thesis deals with estimation of the company value. Describes the basic 
theoretical knowledge of initial analysis and estimation of the company value. It 
analyzes the current situation in the company R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. and 
practical part of thesis is focused on estimation of the company value. 
 
Klíčová slova 
Oceňování podniku, finanční analýza, hodnota, metody oceňování. 
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Estimation of the company value, financial analysis, value, methods of valuation. 
  
5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bibliografická citace 
DMYTRYSZYN, M. Stanovení hodnoty podniku. Brno: Vysoké učení technické v 
Brně, Fakulta podnikatelská, 2015. 79 s. Vedoucí diplomové práce doc. Ing. Alena 
Kocmanová, Ph. D. 
6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Čestné prohlášení 
Prohlašuji, že předložená diplomová práce je původní a zpracoval jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem v práci neporušil autorská 
práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech souvisejících 
s právem autorským). 
 
V Brně dne 20. května 2015 
        ......................................... 
                 podpis 
7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Poděkování 
Tímto bych chtěl poděkovat vedoucí mé diplomové práce doc. Ing. Aleně Kocmanové, 
Ph.D. za odborné vedení a cenné rady, které mi poskytla při zpracování této práce. Dále 
děkuji společnosti R.S. AQUATECH CZ, s. r. o., která mi poskytla informace a 
materiály potřebné pro zpracování této práce. 
  
8 
 
Obsah 
Úvod ................................................................................................................................ 10 
1 Cíle práce ................................................................................................................ 11 
2 Teoretická východiska práce .................................................................................. 12 
2.1 Podnik .............................................................................................................. 12 
2.2 Proč oceňujeme podnik .................................................................................... 12 
2.3 Hodnota podniku .............................................................................................. 13 
2.3.1 Hladiny hodnoty podniky ......................................................................... 14 
2.3.2 Kategorie hodnoty podniku ...................................................................... 14 
2.4 Vstupní analýzy ................................................................................................ 16 
2.4.1 SLEPT analýza ......................................................................................... 17 
2.4.2 Porterův model konkurenčního prostředí ................................................. 18 
2.4.3 SWOT analýza .......................................................................................... 19 
2.4.4 Finanční analýza ....................................................................................... 20 
2.5 Metody ocenění podniku .................................................................................. 26 
2.5.1 Tržní metody ............................................................................................. 26 
2.5.2 Majetkové metody .................................................................................... 27 
2.5.3 Výnosové metody ..................................................................................... 28 
2.5.4 Kombinované metody ............................................................................... 33 
3 Analytická část ........................................................................................................ 36 
3.1 Představení společnosti .................................................................................... 36 
3.2 Strategická analýza ........................................................................................... 37 
3.2.1 Analýza obecného okolí ............................................................................ 37 
3.2.2 Analýza oborového okolí .......................................................................... 42 
3.3 Finanční analýza ............................................................................................... 46 
9 
 
3.3.1 Analýza absolutních ukazatelů ................................................................. 46 
3.3.2 Analýza poměrových ukazatelů ................................................................ 54 
3.3.3 Altmanova analýza ................................................................................... 57 
3.3.4 Závěr finanční analýzy .............................................................................. 58 
3.4 SWOT analýza ................................................................................................. 59 
4 Ocenění podniku ..................................................................................................... 60 
4.1 Volba metody ocenění ...................................................................................... 61 
4.2 Ocenění majetku podniku ................................................................................ 61 
4.2.1 Ocenění dlouhodobého hmotného majetku .............................................. 62 
4.2.2 Ocenění zásob ........................................................................................... 67 
4.2.3 Ocenění krátkodobých pohledávek ........................................................... 68 
4.2.4 Ocenění krátkodobého finančního majetku .............................................. 69 
4.2.5 Ocenění časového rozlišení ...................................................................... 69 
4.3 Ocenění závazků .............................................................................................. 70 
4.4 Porovnání substanční a účetní hodnoty podniku .............................................. 72 
Závěr ............................................................................................................................... 74 
Seznam literatury ............................................................................................................ 76 
Seznam obrázků .............................................................................................................. 77 
Seznam grafů .................................................................................................................. 77 
Seznam tabulek ............................................................................................................... 78 
Seznam příloh ................................................................................................................. 79 
 
  
10 
 
Úvod 
„Cena věcí se nedá měřit podle toho, kolik daná věc stojí, ale podle toho, čeho se 
musíte vzdát, abyste ji získali.“ 
Archibald MacLeish 
 
Oceňování podniku, kterému se tato diplomová práce věnuje, patří do ekonomických 
vědních disciplín, které prochází neustálým vývojem. Nespočet odborníků zdokonaluje  
a zkvalitňuje teoretická východiska a metodické postupy v této oblasti a to proto, aby se 
výsledky oceňování co nejvíce blížili skutečnosti. 
Samotný proces oceňování je velmi komplikovaný a odvíjí se od účelu, pro který je 
ocenění vypracováno. Každý podnik je jedinečný organismus působící v jedinečných 
podmínkách, a protože je pro ocenění podniku nutné shromáždit a zpracovat velké 
množství dat, je spolupráce mezi oceňovatelem a vedením podniku přímo klíčová. Tyto 
data poté slouží ke zpracování strategické a finanční analýzy. Na základě výsledku 
těchto analýz a účelu oceňování je vybrána metoda, dle které bude podnik oceněn. 
Rozlišujeme čtyři skupiny metod ocenění a to výnosové, majetkové, tržní  
a kombinované. I proces oceňování je jedinečný a není nijak striktně definován. Jistou 
míru subjektivity do něho vkládá samotný oceňovatel, který vychází ze svých 
zkušeností a znalostí, a také metoda oceňování, kterou vybral. Pokud by tedy podnik 
oceňovali dva různí lidé, oba mohou dojít k rozdílným výsledkům, avšak ani jeden 
výsledek nelze označit za chybný. Důvody pro ocenění podniku mohou být různé, 
nejčastěji to pak bývá prodej podniku, vstup nového společníka, fúze, likvidace podniku 
apod. 
V této diplomové práci je oceňována společnost R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. Tento 
podnik působí na trhu od konce roku 2000 a jeho hlavní ekonomickou činností je 
výroba a prodej dřevěných obalů a ostatních výrobků stavebního truhlářství a tesařství. 
Jednatelé společnosti v současné době neuvažují o prodeji podniku, nicméně chtějí znát 
minimální hodnotu podniku, od které by se odvíjela případná budoucí jednání o prodeji. 
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1 Cíle práce 
Primárním cílem diplomové práce je ocenit podnik R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. 
Sekundárními cíli jsou zpracování teoretických poznatků o oceňování podniků, 
provedení analýz vnitřního a vnějšího okolí podniku, dále pak provedení finanční 
analýzy. Na základě informací z těchto analýz vybrání vhodné metody pro stanovení 
hodnoty podniku. 
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2 Teoretická východiska práce 
Tato kapitola poskytuje teoretický základ potřebný k pochopení problematiky, kterou se 
diplomová práce zabývá. V této části je tedy prostor věnován definici podniku a jeho 
hodnotě, důvodům oceňování podniku a nakonec postupům a metodám oceňování 
podniku. Informace potřebné k vytvoření této kapitoly jsou čerpány z odborné literatury 
a důvěryhodných webových stránek. 
 
2.1 Podnik 
Podnik je v literatuře definován různě, autoři ho popisují jako jedinečné, méně likvidní 
aktivum, pro které existují velmi málo účinné trhy. Tento popis nejvíce odpovídá reálné 
situaci, ovšem pro oceňovatele má největší význam definice uváděná v obchodním 
zákoníku. (Mařík, 2011) 
Obchodní zákoník definuje podnik v § 5 zákona č. 513/1991 Sb. a to těmito slovy: 
„Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové hodnoty, 
které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají 
tomuto účelu sloužit.“ 
 
2.2 Proč oceňujeme podnik 
Důvody k ocenění mohou být různé a jeho výsledek může sloužit k různým účelům, 
proto by u každého ocenění mělo být jasné, z jakého podnětu vzniklo, jaká hladina 
hodnoty má být určena, dále pak o jakou kategorii hodnoty se jedná a k jakému datu 
hodnota platí. (Mařík, 2011)  
Ocenění podniku je nutné při jeho koupi či prodeji, dále pak při vstupu nových 
společníků a neobejdeme se bez něj při přeměnách podniku a fúzích. (Mařík, 2011) 
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Mařík (2011) rozlišuje, zda ocenění souvisí se změnou vlastnictví podniku či nikoliv. 
Například: 
Ocenění související s vlastnickými změnami 
 Koupě a prodej podniku na základě smlouvy o prodeji podniku 
 Nepeněžitý vklad do obchodní společnosti 
 Ocenění v souvislosti s veřejným návrhem na koupi nebo směnu účastnických 
cenných papírů 
 Ocenění v souvislosti s právem na výkup účastnických cenných papírů (tzv. 
squeeze-out) 
 Ocenění v souvislosti s povinnou nabídkou na převzetí při ovládnutí cílové 
společnosti 
 Ocenění v souvislosti s fúzí 
 Ocenění v souvislosti s rozdělením společnosti 
Ocenění kdy nedochází k vlastnickým změnám 
 Změna právní formy společnosti 
 Zastavení obchodního podílu 
 Ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru 
 Ocenění v souvislosti se sanací podniku 
 
2.3 Hodnota podniku 
Hodnota podniku je dána očekávanými příjmy v budoucnu převedenými na jejich 
současnou hodnotu a to buď na úrovni vlastníků, nebo na úrovni všech investorů  
do podniku (tj. vlastníků i věřitelů). Jinými slovy se jedná o víru v budoucnost podniku 
vyjádřenou v peněžních jednotkách. (Mařík, 2011) 
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Dle Maříka (2011) pro hodnotu podniku platí, že: 
 není objektivní vlastnost, protože je založena na projekci budoucího vývoje 
 nelze sestavit jednoznačný algoritmus, který by umožnil hledanou hodnotu určit 
 se odvíjí od účelu ocenění a od subjektu, z jehož hlediska je určována 
2.3.1 Hladiny hodnoty podniky 
Podnik lze oceňovat ve dvou hladinách: 
Hodnota brutto – jedná se o hodnotu podniku jako celku, zahrnuje tedy hodnotu jak 
pro vlastníky, tak i pro věřitele. Obchodní zákoník (§ 6, odst. 2) hodnotu brutto definuje 
jako hodnotu obchodního majetku podniku. (Mařík, 2011) 
Hodnota netto – touto hodnotou myslíme ocenění na úrovni vlastníků podniku, 
v podstatě oceňujeme vlastní kapitál. Obchodní zákoník (§ 6, odst. 3) hodnotu netto 
definuje jako hodnotu čistého obchodního majetku (obchodní majetek po odečtení 
závazků) podniku. (Mařík, 2011) 
2.3.2 Kategorie hodnoty podniku 
Rozlišujeme několik základních kategorií neboli typů hodnoty podniku. 
Tržní hodnota 
Tato hodnota odpovídá na otázku: Kolik je ochoten zaplatit běžný (tj. průměrný) 
zájemce na trhu? 
Předpokladem k odhadnutí tržní hodnoty je existující trh s více kupujícími a více 
prodávajícími, což umožňuje podmínky pro vznik tržní ceny. Samotná definice tržní 
hodnoty zní následovně: „Tržní hodnota je odhadnutá hodnota, za kterou by měl být 
majetek směněn k datu ocenění mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným 
prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po náležitém 
marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ 
(Mařík, 2011, s. 22) 
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Subjektivní (investiční) hodnota 
Tato hodnota odpovídá na otázku: Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního 
kupujícího? 
Tato hodnota je definována následujícím způsobem: „Hodnotu majetku pro konkrétního 
investora nebo třídu investorů pro stanovené investiční cíle. Tento subjektivní pojem 
spojuje specifický majetek se specifickým investorem, skupinou investorů nebo jednotou 
s určitými investičními cíli a/nebo kritérii. Investiční hodnota majetkového aktiva může 
být vyšší nebo nižší než tržní hodnota majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by 
neměl být zaměňován s tržní hodnotou investičního majetku.“ (Mařík, 2011, s. 26) 
Základní charakteristiky: 
 Budoucí peněžní toky jsou odhadovány na základě představ manažerů 
oceňovaného podniku 
 Diskontní míra je stanovena na základě alternativních možností investovat, které 
oceňovaný podnik má 
Investiční hodnota je v podstatě dána subjektivními názory a představami subjektu, 
z jehož hlediska je sestavena. (Mařík, 2011) 
Objektivizovaná hodnota 
Tato hodnota odpovídá na otázku: Jakou hodnotu lze považovat za obecně přijatelnou? 
Protože subjektivní ocenění neposkytuje odhadcům mnoho prostoru k výkonu jejich 
povolání, je pro ně výhodnější vycházet z objektivních představ. Nicméně již před lety 
se odborníci shodli, že objektivní hodnota v podstatě neexistuje a proto odhadci začali 
pracovat s pojmem objektivizovaná hodnota. Využívá se v případech, kdy je 
prokazatelnost velmi důležitá např. při poskytování úvěru. (Mařík, 2011) 
Objektivizovaná hodnota je definována takto: „Objektivizovaná hodnota představuje 
typizovanou a jinými subjekty přezkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je stanovena 
z pohledu tuzemské osoby - vlastníka (nebo skupiny vlastníků) neomezeně podléhající 
daním, přičemž tato hodnota je stanovena za předpokladu, že podnik bude pokračovat v 
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neomezeném konceptu, při využití realistických očekávání v rámci tržních možností, 
rizik a dalších vlivů působících na hodnotu podniku." (Mařík, 2011, s. 27) 
Kolínská škola 
V Evropě je obecně problematické hovořit o tržní hodnotě, protože trh s podniky má 
v evropských podmínkách stále mnoho omezení, proto Kolínská škola zastává názor, že 
ocenění nemá smysl modifikovat na podnětech, ale na obecných funkcích. Kolínskou 
školou jsou rozeznávány následující funkce: 
 Poradenská 
 Rozhodčí 
 Argumentační 
 Komunikační 
 Daňová 
Cílem daňové funkce je poskytnout podklady pro daňové účely. Cílem komunikační 
funkce je poskytnout podklady pro komunikaci s veřejností (investoři, banky). Cílem 
argumentační funkce je hledání argumentů, které mají zlepšit pozici dané strany a 
slouží jako podklad pro jednání. Ve funkci rozhodčí se jedná o výkon nezávislého 
oceňovatele, který by měl odhadnout hraniční hodnoty účastníků transakce a nalézt 
spravedlivou hodnotu v rámci odhadnutého rozpětí. Nejdůležitější funkcí je 
poradenská, jejímž úkolem je poskytnou kupním stranám informace o maximální ceně, 
kterou ještě může zaplatit kupující (aniž by prodělal) a o minimální ceně, kterou může 
prodávající přijmout (aniž by prodělal). (Mařík, 2011) 
 
2.4 Vstupní analýzy 
Před samotným oceněním podniku je doporučováno provést níže uvedené analýzy, 
jelikož pro kvalitní ocenění je nezbytné mít k dispozici nejen informace z podniku, ale 
také o prostředí (makroprostředí a mikroprostředí) ve kterém podnik provozuje svoji 
činnost. Tyto analýzy nám pomohou vytvořit si správný obrázek o fungování podniku. 
 Analýza makroprostředí (obecného okolí) – např. SLEPT analýza 
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 Analýza mikroprostředí (oborového okolí) – např. Porterův model 
konkurenčního prostředí 
 SWOT analýza 
 Finanční analýza 
 
2.4.1 SLEPT analýza 
Vývoj makroprostředí, ve kterém podnik působí, má podstatný vliv na jeho výkonnost. 
Proto analýza podmínek minulých a současných pomáhá při posuzování výkonnosti 
podniku v minulosti i v posouzení reálnosti cílů v podnikatelském záměru. 
(Kislingerová, 2001) 
Samotná SLEPT analýza bývá označována jako prostředek pro analýzu změn okolí a 
zkoumá podle jednotlivých faktorů následující skutečnosti. (Zeman, 2008) 
1) Sociální faktory 
a) Demografické charakteristiky 
b) Makroekonomické charakteristiky trhu práce 
c) Sociálně-kulturní aspekty      S 
d) Dostupnost pracovní síly 
2) Legislativní faktory 
a) Existence a funkčnost podstatných zákonných norem 
b) Nehotová legislativa       L 
c) Další faktory 
3) Ekonomické faktory 
a) Základní hodnocení makroekonomické situace 
b) Přístup k finančním zdrojům      E 
c) Daňové faktory 
4) Politické faktory 
a) Hodnocení politické stability 
b) Politicko-ekonomické faktory     P 
c) Hodnocení externích vztahů    
d) Politický vliv různých skupin 
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5) Technologické faktory 
a) Podpora vlády v oblasti výzkumu 
b) Výše výdajů na výzkum (základní, aplikovaný)   
c) Nové vynálezy a objevy                       
d) Rychlost realizace nových technologií       T     
e) Rychlost morálního zastarání 
f) Nové technologické aktivity 
g) Obecná technologická úroveň  
 
2.4.2 Porterův model konkurenčního prostředí 
„Analýza mikroekonomického prostředí tvoří neoddělitelnou součást práce při 
oceňování podniku. Poznání mikroprostředí je jednou ze součástí, která pomáhá 
objektivizovat pohled na podnik, jeho minulost a budoucnost.“  
(Kislingerová, 2001, s. 38) 
Často využívaným a velmi užitečným nástrojem analýzy mikroekonomického prostředí 
podniku je Porterův pětifaktorový model konkurenčního prostředí. Tento model lze 
využít jak při strategické analýze okolí podniku, tak při hodnocení navržené strategie. 
Na základě provedení této analýzy by měly být identifikovány potencionální hrozby a 
příležitosti. Porterův model vychází z předpokladu, že strategická pozice podniku 
(působící v určitém odvětví) je určována působením pěti základních faktorů. 
(Keřkovský, Vykypěl, 2006) 
Faktory: 
1. Vyjednávací síla zákazníků 
2. Vyjednávací síla dodavatelů 
3. Hrozba vstupu nových konkurentů 
4. Hrozba substitutů 
5. Rivalita firem působících na daném trhu 
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Obrázek č. 1: Porterův model konkurenčního prostředí (Zdroj: Synext, 2008) 
 
2.4.3 SWOT analýza 
Tato analýza je zařazena na závěr strategické analýzy. Její podstatou je identifikovat 
silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby okolí pro zkoumaný podnik. Tyto klíčové 
faktory jsou potom reprezentovány ve čtyřech kvadrantech tabulky SWOT.  
(Keřkovský, Vykypěl, 2006) 
Keřkovský a Vykypěl (2006) doporučují při zpracování této analýzy respektovat 
následující zásady: 
1. Závěry SWOT analýzy by měly být relevantní 
2. SWOT analýza by měla být zaměřena na podstatná fakta a jevy 
3. Je-li SWOT analýza součástí strategické analýzy, pak by při ní měla být 
identifikována pouze strategická fakta 
4. SWOT analýza by měla být objektivní 
5. Jednotlivé faktory ve SWOT tabulce by měly být ohodnoceny dle významu 
6. Je žádoucí, aby jednotlivá fakta v tabulce SWOT byla označena (identifikována) 
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Tabulka č. 1: Tabulka SWOT analýzy 
Silné stránky (strenghts) - S Slabé stránky (weaknesses) - W 
Výčet silných stránek Výčet slabých stránek 
….. ….. 
….. ….. 
….. ….. 
Příležitosti (opportunities) - O Hrozby (threats) - T 
Výčet příležitostí Výčet hrozeb 
….. ….. 
….. ….. 
….. ….. 
(Upraveno dle: Keřkovský, Vykypěl, 2006, s. 121) 
 
2.4.4 Finanční analýza 
Důležitým krokem v ocenění podniku je provedení finanční analýzy. Cílem této analýzy 
je poskytnout informace o finančním zdraví podniku, tedy v jakém stavu se aktuálně 
nachází a co lze očekávat do budoucna. Finanční analýza čerpá informace převážně 
z účetní závěrky podniku (rozvaha, výkaz zisků a ztrát, příloha), dále pak z výročních 
zpráv, zpráv z auditu, z dat makléřských firem, ratingových agentur, investičních 
společností apod. (Kislingerová, 2001) 
Postup finanční analýzy v rámci ocenění lze dle Hálka (2009) shrnout do následujících 
kroků: 
1. Prověření úplnosti a správnosti vstupních údajů 
2. Sestavení analýzy základních účetních výkazů 
3. Výpočet a vyhodnocení poměrových ukazatelů 
4. Zpracování souhrnného zhodnocení dosažených výkazů 
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2.4.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Při této analýze se využívá přímo údajů obsažených v účetních výkazech. Sleduje 
změny absolutních a relativních (procentních) hodnot položek v čase. Umožňuje 
srovnávat vývoj finanční situace podniku v čase pomocí dvou níže uvedených metod.  
Horizontální analýza (analýza trendů) – porovnává změny položek v časové řadě, tj. 
o kolik se absolutně a procentuálně změnila konkrétní položka. Tato analýza zkoumá 
základní pohyby v jednotlivých položkách účetních výkazů. (Sedláček, 2001) 
Vertikální analýza (procentní analýza komponent) – posuzuje jednotlivé 
komponenty majetku a kapitálu (strukturu aktiv a pasiv). Vertikální analýza se vždy 
zabývá jen jedním obdobím a je vhodná pro porovnání různých podniků navzájem. 
(Sedláček, 2001) 
 
2.4.4.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele charakterizují vztah mezi dvěma nebo i více absolutními ukazateli 
pomocí jejich podílu a nejčastěji vycházejí z dat z účetní závěrky. Poměrové ukazatele 
jsou nejoblíbenější metodou finanční analýzy, protože poskytují rychlý a nenákladný 
obraz o základních finančních charakteristikách podniku. (Sedláček, 2001) 
Klasickým uváděným uspořádáním je rozčlenění na ukazatele (Mařík, 2011): 
 rentability 
 likvidity 
 aktivity 
 zadluženosti  
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Ukazatele rentability 
Tyto ukazatele poměřují konečný efekt dosažený podnikatelskou činností k určitému 
vstupu, jinými slovy poměřují zisk se zdroji, kterých bylo použito k jeho dosažení. 
Základní ukazatele: 
ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu – slouží k měření efektivnosti 
dlouhodobě investovaného kapitálu. Patří k nejdůležitějším ukazatelům a vyjadřuje, 
kolik Kč zisku připadá na 1 Kč dlouhodobých zdrojů. 
ROA – ukazatel rentability celkových vložených aktiv – poměřuje zisk s celkovými 
aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financovány. 
ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu – měří výnosnost vlastního kapitálu. 
Vyjadřuje tedy, kolik zisku připadá na 1 Kč vlastního kapitálu. 
ROS – ukazatel rentability tržeb – charakterizuje zisk vztažený k tržbám. 
(Kislingerová, 2001) 
 
Ukazatele likvidity 
Charakterizují schopnost podniku dostát svým závazkům. Tyto ukazatele poměřují to, 
čím je možno platit (čitatel), tím, co je nutno zaplatit (jmenovatel). 
Základní ukazatele: 
Běžná likvidita = 
             
                  
 – je měřítkem budoucí solventnosti podniku a 
postačující hodnota je vyšší než 1,5. 
Pohotová likvidita = 
                    
                  
 – od běžné likvidity se liší tím, že v čitateli 
ponechává jen peněžní prostředky. Pro zachování likvidity podniku by hodnota 
ukazatele neměla klesnout pod 1. 
Okamžitá likvidita = 
                  
                        
 – měří schopnost podniku hradit právě 
splatné dluhy. Likvidita je zajištěna při hodnotě ukazatele alespoň 0,2. (Sedláček, 2001) 
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Ukazatele aktivity 
Tyto ukazatele informují, jak podnik využívá jednotlivé majetkové části a měří, jak 
efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Existují ukazatele počtu obratů a ukazatele 
doby obratu. (Kislingerová, 2001) 
Základní ukazatele: 
Obrat celkových aktiv = 
     
      
 – udává, kolikrát se aktiva obrátí za daný časový 
interval, většinou za rok. Tento ukazatel by měl být co nejvyšší, tj. minimálně roven 1. 
Doba obratu zásob = 
               
              
 – udává průměrný počet dnů, kdy jsou zásoby 
vázány v podnikání, než se spotřebují či prodají. 
Doba obratu pohledávek = 
                   
                      
 – jedná se o průměrnou dobu 
splatnosti pohledávek. Po tuto dobu jsou tržby zadržené v pohledávkách a podnik musí 
čekat na inkaso plateb. 
Doba obratu závazků = 
                        
                      
 – jedná se o průměrnou dobu odkladu 
plateb. Tento ukazatel udává, jak dlouho podnik odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. (Sedláček, 2001) 
 
Ukazatele zadluženosti 
Tyto ukazatele udávají vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování a měří, v jakém 
rozsahu jsou k financování podniku využívány dluhy. Zadluženost by neměla být 
chápána jen jako negativní charakteristika, její kontrolovaný růst může přispět 
k celkové rentabilitě podniku, tedy ke zvýšení jeho tržní hodnoty. (Sedláček, 2001) 
Základní ukazatele: 
Celková zadluženost = 
            
              
 – při větším podílu vlastního kapitálu, se zvětšuje 
bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelům, naopak se snižuje síla finanční páky. 
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Z toho plyne, že věřitelé preferují tento ukazatel v nízkých hodnotách a vlastníci 
naopak. 
Ukazatel úrokového krytí = 
    
     
 – informuje o tom, kolikrát zisk převyšuje úroky, 
které podnik platí. Jestliže je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků se 
použije veškerý zisk. Uvádí se, že je postačující když jsou úroky pokryty ziskem 3x až 
6x, ovšem veškerá tyto doporučení se musí brát s rezervou. 
Ukazatel dlouhodobého krytí stálých aktiv = 
                          
            
 – vyjadřuje krytí 
stálých aktiv dlouhodobým kapitálem. Pokud je výsledná hodnota tohoto ukazatele 
vyšší jak 1 dochází tzv. k překapitalizaci podniku, což sice znamená vyšší stabilitu 
firmy, ale snižuje se celková efektivnost podnikání. (Sedláček, 2001) 
2.4.4.3 Altmanova analýza 
Tato analýza patří mezi bonitní a bankrotní modely, které by měly kvalitně 
diagnostikovat finanční zdraví či případnou finanční tíseň podniku. Altmanova analýza 
neboli Altmanova formule bankrotu (Z-skóre), vychází z diskriminační analýzy z 60. a 
80. let minulého století, při které byly zkoumány desítky zbankrotovaných a 
nezbankrotovaných amerických podniků. (Sedláček, 2001) 
Z-skóre pro firmy s veřejně obchodovatelnými akciemi: 
Zi = 1,2 × A + 1,4 × B + 3,3 × C + 0,6 × D + 1,0 × E 
kde:  A = pracovní kapitál / celková aktiva 
B = zisk po zdanění / celková aktiva 
C = EBIT / celková aktiva 
D = tržní hodnota vlastního kapitálu / celkové dluhy 
E = celkové tržby / celková aktiva 
 
Vyhodnocení Z-skóre: 
Z > 2,99  – uspokojivá finanční situace 
1,81 < Z ≤ 2,99  – nevyhraněná finanční situace (tzv. šedá zóna) 
Z ≤ 1,81   – velmi silné finanční problémy podniku 
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Z-skóre pro ostatní podniky 
Zi = 0,717 × A + 0,847 × B + 3,107 × C + 0,42 × D + 0,998 × E 
kde:  A  = pracovní kapitál / celková aktiva 
B  = zisk po zdanění / celková aktiva 
C  = EBIT / celková aktiva 
D  = základní kapitál / celkové dluhy 
E  = celkové tržby / celková aktiva 
 
Vyhodnocení Z-skóre: 
Z > 2,99  – uspokojivá finanční situace 
1,2 < Z ≤ 2,99  – nevyhraněná finanční situace (tzv. šedá zóna) 
Z ≤ 1,2   – velmi silné finanční problémy podniku 
 
Analýza profesora Altmana v podmínkách ČR přináší určitá úskalí z hlediska vlastního 
naplnění jednotlivých ukazatelů, a proto se setkáváme s pokusy nástroj upravit na 
podmínky ČR. Takovým pokusem je index IN. (Kislingerová, 2001) 
IN = 0,15 × A + 0,11 × B + 4,61 × C + 0,72 × D + 0,10 × E + 55,89 × F 
kde:  A  = aktiva / cizí zdroje 
B  = EBIT / úroky 
C = EBIT / celková aktiva 
D  = tržby / celková aktiva 
E  = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
F  = závazky po splatnosti / tržby 
 
Vyhodnocení indexu IN: 
IN > 2   – uspokojivá finanční situace 
1 < IN ≤ 2   – nevyhraněná finanční situace (tzv. šedá zóna) 
IN ≤ 1    – velmi silné finanční problémy podniku 
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2.5 Metody ocenění podniku 
Při oceňování se využívá obecně uznávaných oceňovacích přístupů neboli metod 
ocenění. Tyto metody zajišťují, že odhadnutá hodnota se bude co nejméně lišit od 
budoucí skutečné tržní ceny. Volba metody závisí na daném podnětu k oceňování. 
(Hálek, 2009) 
Rozlišujeme následující metody oceňování: 
1. Tržní metody 
2. Majetkové metody 
3. Výnosové metody 
4. Kombinované metody 
 
2.5.1 Tržní metody 
Těmto metodám je připisována řada předností, obcházejí některé problémy výnosových 
metod, existuje silná vazba na tržní prostředí a tržní data převažují nad účetními. Ale 
využití předností těchto metod je závislé na dostatečně rozvinutém kapitálovém trhu a 
na dostatku spolehlivých dat, což je v prostředí ČR značně problematické. 
(Mařík, 2011) 
Přímé ocenění z dat kapitálového trhu se používá v případě kdy je předmětem 
ocenění akciová společnost, jejíž akcie jsou běžně obchodovatelné, tedy tržní cena akcie 
je známá. Poté stačí tuto tržní cenu vynásobit počtem akcií a získáme tzv. tržní 
kapitalizaci. (Mařík, 2011) 
Ocenění metodou tržního porovnání je použito v ostatní případech, tedy u akciových 
společností, které nemají obchodovatelné akcie a u podniků, které nejsou akciovými 
společnostmi. Tržní hodnota aktiva je poté odvozena z informací o konkrétních cenách 
nebo tržních hodnotách podobných aktiv. Podmínkou je, že rozdíly mezi aktivy musí 
být malé, v opačném případě nastávají problémy. (Mařík, 2011) 
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2.5.2 Majetkové metody 
Při využití těchto metod je určitým způsobem oceněna každá majetková složka. Při 
následném sečtení těchto cen získáme hodnotu obchodního majetku (hodnotu podniku 
brutto), jestliže od této hodnoty odečteme všechny dluhy a závazky, získáme hodnotu 
čistého obchodního majetku (hodnotu podniku netto). (Hálek, 2009) 
Při předpokladu trvalé existence podniku využíváme ocenění na principu substanční 
hodnoty, případně hodnoty účetní. V opačném případě, kdy nepředpokládáme 
dlouhodobější existenci podniku, zjišťujeme hodnotu likvidační. (Mařík, 2011) 
 
2.5.2.1 Metoda účetní hodnoty 
Tato metoda je nejjednodušší a vychází z dat uvedených v bilanci podniku. Tato metoda 
řeší otázku, za kolik byl majetek skutečně pořízen. Vychází tedy z historických cen, 
což vede k odchýlení od ekonomické reality a to hlavně u dlouhodobého majetku, kdy 
jeho ceny můžou být již zastaralé. Výhodou této metody je průkaznost ocenění. Toto 
ocenění má však v rámci oceňování podniku pouze doplňkovou úlohu. (Mařík, 2011) 
 
2.5.2.2 Metoda substanční hodnoty 
Tato metoda odpovídá na otázku, kolik by stálo znovuvybudování podniku. Jedná se o 
nejčastější využívanou oceňovací metodu založenou na analýze majetku.  U této metody 
rozlišujeme dvě hodnoty a to substanční hodnotu brutto a substanční hodnotu netto. 
Hodnotu brutto získáme, pokud zjistíme aktuální reprodukční ceny stejného či 
podobného majetku a ty ponížíme o opotřebení. Odečteme-li od této brutto hodnoty 
reálné ocenění všech dluhů podniku, získáme hodnotu netto. (Hálek, 2009) 
Dále se rozlišuje substanční hodnota na úplnou a neúplnou. V případě kdy nejsme 
schopni ocenit některá nehmotná aktiva, jako jsou patenty, ochranné známky, ale i 
veškeré know how, image podniku či vztahy k odběratelům a dodavatelům hovoříme o 
neúplné substanční hodnotě podniku. V opačném případě, kdy dokážeme tyto 
nehmotné položky vyčíslit, mluvíme o úplné substanční hodnotě podniku. Ovšem 
v praxi je zjistitelná zcela výjimečně. (Mařík, 2011) 
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Náklady na znovupořízení zjišťujeme těmito způsoby (Hálek, 2009): 
 Indexová metoda – využití cenových indexů 
 Přímé zjišťování cen – jedná se o zjištění cen z aktuálních podkladů výrobců 
(ceníky, kalkulace cen zpracované výrobci) 
 Oceňování dle zvolené jednotky – jistá obměna předchozího způsobu, zjištěné 
ceny jsou však přepočítány na zvolenou jednotu např. m2 budovy   
 Funkční zjišťování cen – kombinace předchozích způsobů 
Kvůli problému s oceněním nehmotných složek (know how, goodwill), představuje 
substanční metoda dolní hranici, tedy za kolik je prodávající ochoten prodat. 
(Kislingerová, 2001) 
 
2.5.2.3 Metoda likvidační hodnoty 
V praxi se setkáváme s podniky s nejistou budoucností a vlastníci těchto podniků musí 
zvažovat, jestli v činnosti pokračovat či nikoliv a v tom případě likvidovat (rozprodat) 
aktiva podniku. Částka získaná prodejem jednotlivých aktiv ponížená o odměnu 
likvidátora se nazývá likvidační hodnota. Tato hodnota tvoří dolní hranici hodnoty 
podniku a její podstatou je zjištění hodnoty majetku k určitému časovému okamžiku 
(ukončení činnosti podniku). (Kislingerová, 2001) 
Platí že: 
hodnota podniku - hodnota závazků = konečný nárok vlastníků v případě likvidace 
 
2.5.3 Výnosové metody 
Dalším způsobem ocenění jsou výnosové metody, ty se opírají o skutečnost, že hodnota 
statku je určena očekávaným užitkem pro jeho držitele. V tomto případě jsou tímto 
užitkem očekávané výnosy. (Mařík, 2011) 
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2.5.3.1 Metoda diskontovaných peněžních toků 
Jedná se o základní výnosovou metodu. Peněžní toky jsou reálným příjmem a reálně 
vyjadřují užitek z podniku, přesně tedy odrážejí teoretickou definici hodnoty. 
Tuto metodu rozlišujeme ve třech variantách: 
 Metoda „entity“, entity = jednotka, zde označuje podnik jako celek 
 Metoda „equity“, equity = vlastní kapitál 
 Metoda „APV“, adjusted present value = upravená současná hodnota 
Smyslem všech tří variant je zjistit hodnotu čistého obchodního majetku (vlastního 
kapitálu). Odlišují se podle způsobu zjištění hodnoty vlastního kapitálu. (Mařík, 2011) 
Princip metody DCF je založen na následujících krocích (Hálek, 2009): 
 Analýza zisku a ztrát za posledních 3 až 5 let 
 Prognóza výnosů a nákladů do budoucnosti (finanční plán) 
 Výpočet očekávaných peněžních toků 
 Určení diskontní sazby pro výpočet současné hodnoty peněžních toků 
 Vlastní výpočet hodnoty podniku 
 
Finanční plán 
Zahrnuje v sobě zpracování rozvahy, výkazu zisku a ztráty a výkazu peněžních toků. 
Podklady pro jeho přípravu přestavují plány produkce, prodeje a hospodaření.  
(Hálek, 2009) 
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Výpočet očekávaných peněžních toků 
Postup výpočtu volného peněžního toku (FCFF) je dán následujícím schématem 
(Hálek, 2009): 
Korigovaný provozní hospodářský výsledek před zdaněním 
- upravená daň z příjmů (korigovaný provozní HV před zdaněním x sazba 
daně) 
= Korigovaný provozní hospodářský výsledek po zdanění 
+ odpisy 
+ ostatní náklady započtené před provozním HV (změna nákladových rezerv a 
opravných položek 
= Předběžný peněžní tok z provozu 
- investice do provozně nutného pracovního kapitálu 
- investice do pořízení provozně nutného dlouhodobého majetku 
= Volný peněžní tok (do firmy) 
- zaplacené nákladové úroky 
- zaplacené splátky úvěru 
= Volný peněžní tok (pro vlastníky a věřitele) 
 
Volný peněžní tok nám říká, kolik peněžních prostředků je možno z podniku odebrat, 
aniž by bylo ohroženo další působení podniku. 
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Určení diskontní míry 
Diskontní míru určujeme pomocí WACC neboli vážených průměrných nákladů 
kapitálu. 
Vzorec pro výpočet: 
     
 
  
     
 
 
          
Kde:  E  = vlastní kapitál 
 D  = cizí kapitál 
 C  = kapitál celkem 
 re = náklady vlastního kapitálu 
 rd = náklady cizího kapitálu 
 t = sazba daně z příjmu 
 
Pro výpočet nákladů vlastního kapitálu se používá metoda CAPM (model kapitálových 
aktiv) nebo stavebnicový model a gordonův růstový model. Náklady cizího kapitálu 
jsou vyjádřeny úroky, které podnik musí vynaložit na získání cizího kapitálu. (Hálek, 
2009) 
 
Vlastní výpočet hodnoty podniku 
V praxi je standardní dvoufázová metoda, která vychází z jednoduché představy, že 
období v budoucnu je možno rozdělit na dvě fáze. V té první je oceňovatel schopen 
vypracovat prognózu volného peněžního toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze pak začíná 
koncem fáze první a trvá až do nekonečna. Hodnota podniku v druhé fázi se označuje 
jako pokračující hodnota. Touto hodnotou rozumíme současnou hodnotu očekávaných 
peněžních toků od konce první fáze do nekonečna. (Mařík, 2011) 
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Hodnota podniku dle dvoufázové metody se vypočítá takto: 
    
     
       
 
  
       
 
   
 
Kde: T  = délka první fáze v letech 
 PH  = pokračující hodnota 
 ik = kalkulovaná úroková míra na úrovni WACC 
 
2.5.3.2 Metoda kapitalizace zisku  
Tato metoda představuje nejlehčí a základní model, kterým lze stanovit hodnotu 
podniku. A právě díky své jednoduchosti naráží na těžkosti, kvůli kterým je nutné 
provést jeho korekci. Metoda kapitalizace zisku funguje na principu minulé výkonnosti 
podniku. Dle této metody lze hodnotu podniku odvodit od hodnoty trvale udržitelné 
úrovně zisku podniku, přitom je nutné zohlednit mimořádné výnosy (náklady), které 
měli vliv na hospodářský výsledek podniku a nebudou se v budoucnu opakovat. 
(Kislingerová, 2001) 
Vzorec pro výpočet: 
   
  
 
 
Kde: HP = hodnota podniku 
 ez = trvale dosažitelný zisk odvozený od minulého vývoje 
 r = míra kapitalizace (náklady vlastního kapitálu – tempo růstu ez) 
 
Předpoklady pro uplatnění tohoto modelu spočívají zejména v: 
 Nekonečně dlouhé době trvání podniku 
 Důvěrná znalost výsledků podniku v minulosti, minimálně 3 až 5 let 
 Investice jsou uvažovány do výše odpisů 
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2.5.3.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Ukazatel ekonomické přidané hodnoty (EVA), lze využít jako nástroj finanční analýzy, 
řízení podniku a oceňování podniku. Principem ukazatele EVA je, že měří ekonomický 
zisk, který je dosažen, když jsou uhrazeny běžné náklady, ale i náklady kapitálu. 
Ukazatel EVA je chápán jako čistý výnos z provozní činnosti podniku snížený o 
náklady kapitálu. (Kislingerová, 2001) 
Vzorec pro výpočet: 
                 
 
Kde: NOPAT   = provozní hospodářský výsledek po zdanění 
 WACC    = vážené průměrné náklady kapitálu 
 C  = investovaný kapitál    
 
Hodnotu podniku pak stanovíme dle následující rovnice: 
                            
    
         
 
Kde: C0  = investovaný kapitál 
 MVA  = hodnota přidaná trhem (market value added) 
 WACC    = vážené průměrné náklady kapitálu 
   
2.5.4 Kombinované metody 
Jedná se o metody, které jsou odvozeny od metod majetkových a výnosových, nebo 
jsou jejich kombinací. 
 
2.5.4.1 Schmalenbachova metoda (metoda střední hodnoty)  
Principem metody je, že hodnota podniku je vytvářena jak vloženými statky a výkony 
do podniku, tak i budoucím výnosem. 
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Vzorec pro výpočet hodnoty podniku: 
                 
                                
 
 
Hodnota výnosu je stanovena metodou kapitalizace zisku (trvale dosažitelný zisk) a 
hodnota substance je v podstatě tržní hodnota vlastního jmění (substanční hodnota 
netto). Praktická využitelnost tohoto vzorce je splněna jen tehdy, když je výnos podniku 
v přímě vazbě na majetkovou bázi a určitou výrobně technickou základnu. 
(Kislingerová, 2001) 
 
2.5.4.2 Metoda vážené střední hodnoty 
Tato metoda kombinuje výpočet tržní hodnoty podniku na základě váhy stavových a 
tokových veličin. 
Vzorec pro výpočet hodnoty podniku: 
                               
Kde: S = hodnota podniku stanovená substanční metodou 
 V = hodnota podniku stanovená výnosovou metodou 
 v1 = koeficient vyjadřující váhu substanční hodnoty 
 
Nejčastější používaná hodnota pro v1 je 0,5, ovšem pro obor kde je typické, že ve 
struktuře aktiv převažuje podíl hmotného investičního majetku, je přidělena váha vyšší. 
(Kislingerová, 2001) 
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2.5.4.3 Metoda nadzisku, superzisku 
Metoda je založena na myšlence, že podnik musí produkovat vyšší zisk, než je zisk na 
úrovni alternativního bezrizikového výnosu. (Kislingerová, 2001)  
Samotný nadzisk nebo superzisk je definován takto: 
       
Kde: Z = zisk skutečně dosažený podnikem 
 Ik = kalkulovaný bezrizikový výnos 
 S = hodnota substance 
 
Hodnota podniku je pak při trvale dosahovaném nadzisku (superzisku) vypočtena tímto 
vzorcem: 
                
      
   
 
Kde: Z = trvale udržitelný zisk 
 ik = kalkulovaný bezrizikový výnos 
     = výnosová míra 
 S = hodnota substance 
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3 Analytická část 
V této části diplomové práce je představena společnost R.S. AQUATECH CZ, s. r. o., 
dále se tato kapitola věnuje analýze obecného a oborového okolí, finanční analýze a 
SWOT analýze zkoumaného podniku. 
3.1 Představení společnosti 
Obchodní firma: R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. 
Sídlo:    Křivánkovo náměstí 199/4, 641 00, Brno - Žebětín 
Identifikační číslo:  26236044 
Datum založení:  27. 12. 2000 
Počet společníků:  2 
Základní kapitál:  4 000 000 Kč 
 
 
Obrázek č. 2: Logo společnosti (Zdroj: R.S. AQUATECH CZ, 2015) 
 
Tento podnik byl založen koncem roku 2000 dvěma společníky, jedná se o společnost 
s ručením omezeným, tedy o kapitálovou obchodní společnost a právnickou osobu. Ze 
začátku svého působení se společnost zaměřovala na prodej a montáž přístrojů na 
elektronickou úpravu vody, nicméně aktuálně je její hlavní ekonomickou činností 
výroba a prodej dřevěných obalů a ostatních výrobků stavebního truhlářství a tesařství. 
Od roku 2003 je společnost držitelem certifikátu ISO 9001 – 2009.  
(R.S. AQUATECH CZ, 2015) 
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3.2 Strategická analýza 
Před samotným oceněním podniku je nutné provést analýzu jeho jak obecného tak 
oborového okolí. Informace z těchto analýz pomohou zhodnotit perspektivu a potenciál 
oceňovaného podniku.  
 
3.2.1 Analýza obecného okolí 
K této analýze byla použita metoda SLEPT, která se zabývá analýzou následujících 
faktorů v rámci určitého celku (státu, kraje či města): sociálních, legislativních, 
ekonomických, politických a technologických. Tyto faktory mohou mít na podnik 
pozitivní i negativní vliv, ale v zásadě je nemůže nijak ovlivnit, proto by se s nimi měl 
důvěrně seznámit, aby se jim mohl přizpůsobit.  
 
Sociální faktory 
Do sociálních faktorů patří následující demografické charakteristiky. Na konci září roku 
2014 žilo na území České republiky celkem 10 528 mil. lidí. Tento počet znamená 
mírný nárůst, který je především výsledkem vyšší imigrace. V roce 2014 také mírně 
vzrostl počet narozených dětí o cca 2 tis. na 83 tis., na druhou stranu počet zemřelých 
klesl o 5 tis. na 78 tis. Podíl obyvatel starších 64 let na celkové populaci dosáhl na 
počátku roku 2015 17,9 % a nadále by se měl pravidelně zvyšovat o 0,5 % ročně. Počet 
seniorů v populaci kvůli demografické struktuře a dalšímu pokračování prodlužování 
střední délky života výrazně roste. (Ministerstvo financí ČR, 2015) 
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Všechny podstatné demografické údaje a jejich predikce do dalších let jsou uvedeny 
v tabulce níže. 
Tabulka č. 2: Demografie České republiky 
    2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
v tis. osob             odhad predikce predikce výhled výhled 
Počet obyvatel k 1. 1. 
10 
468 
10 
507 
10 
487 
10 
505 
10 
516 
10 
512 
10 
528 
10 
532 
10 
534 
10 
534 
růst v % 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 
Věkové skupiny k 1. 1.:                     
(0–14) 
 
1 480 1 494 1 522 1 541 1 560 1 577 1 594 1 606 1 616 1 621 
růst v % 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6 0,4 
(15–64) 
 
7 431 7 414 7 328 7 263 7 188 7 109 7 052 6 987 6 921 6 859 
růst v % 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 
(65 a více) 
 
1 556 1 599 1 637 1 701 1 768 1 826 1 882 1 939 1 997 2 053 
růst v % 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,1 3,0 3,0 2,8 
Starobní důchodci k 1. 
1. 2 102 2 147 2 260 2 340 2 341 2 340 2 360 2 385 2 407 2 428 
růst v % 2,0 2,1 - 3,5 0,1 0,0 0,8 1,0 1,0 0,9 
Přírůstek populace 39 -20 19 11 -4 15 4 2 1 -1 
Přirozený přírůstek 11 10 2 0 -2 -3 -5 -7 -9 -11 
Živě 
narození 
 
118 117 109 109 107 104 102 100 98 97 
Zemřelí   107 107 107 108 109 107 107 107 107 107 
(Upraveno dle: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Dalším podstatným sociálním faktorem je nezaměstnanost, která byla v lednu roku 2014 
na svém historickém maximu. Nicméně výrazný pokles v průběhu téhož roku měl za 
následek, že průměrný počet registrovaných nezaměstnaných byl o cca 3 tis. nižší než 
v roce předchozím. Mezi příčiny tohoto vývoje můžeme zařadit zlepšenou 
hospodářskou situaci a zlepšení fungování úřadu práce. Dle predikce by měla 
nezaměstnanost v roce 2015 dosáhnout 5,7 %. (Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Životní úroveň v České republice roste a dále je v posledních letech zaznamenám růst 
průměrné hrubé měsíční mzdy, kdy v roce 2012 dosahovala 25 063 Kč, v roce 2013 
25 075 Kč, v roce 2014 25 700 Kč a predikce pro rok 2015 je 26 600 Kč. Dle HDI 
(indexu lidského rozvoje) se ČR nachází na 28. místě na světě. Vzdělání je v České 
republice na vysoké úrovni což zaručuje vysoký počet kvalifikovaných pracovníků. 
(Ministerstvo financí ČR, 2015) 
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Legislativní faktory 
Na území České republiky jsou podniky primárně ovlivněny Ústavou České republiky a 
Listinou základních práv a svobod. V další řadě jsou ovlivněny právními předpisy ČR a 
mezi ně patří např.: 
 Zákon o daních z příjmů 
 Zákon o živnostenském podnikání 
 Zákon o účetnictví 
 Zákon o obchodních korporacích 
 Zákon o veřejných zakázkách 
 Zákoník práce 
 Zákon o DPH 
 Zákon o odpadech 
Dále dochází k řadě legislativním změn. Dne 1. ledna 2015 nabyla účinnosti novela 
zákona o dani z přidané hodnoty, jež zavedla druhou sníženou sazbu daně z přidané 
hodnoty ve výši 10 % na léky, knihy, nenahraditelnou dětskou výživu a vybrané 
potraviny. Novela zákona o zaměstnanosti, která nabyla účinnosti dne 1. ledna 2015, 
opětovně zavedla kategorii osob zdravotně znevýhodněných, jejichž zaměstnávání bude 
podpořeno příspěvkem ve výši až 5 000 Kč měsíčně. Příspěvek na sdílené 
zprostředkování zaměstnání pro agentury práce byl snížen z 5 000 Kč na maximálně 
500 Kč. Naopak částka za umístnění nezaměstnaného se zvýšila z 1 250 Kč na 
maximálně 6 250 Kč, pokud v tomto zaměstnání setrvá nejméně po dobu 6 měsíců. 
Nařízením vlády o minimální mzdě se minimální mzda k 1. lednu 2015 zvýšila o 700 
Kč na 9 200 Kč. (Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Ekonomické faktory 
Dle odhadu Ministerstva financí za rok 2014 vzrostl hrubý domácí produkt o 2,4 %. Pro 
rok 2015 se počítá s růstem ekonomiky o 2,7 % a v roce 2016 by se růst HDP měl 
zpomalit na 2,5 %. V následujících letech by měl být tento růst tažen výhradně domácí 
poptávkou. Zahraniční obchod ve stálých cenách bude růst HDP tlumit. Domácí 
poptávka bude těžit z dodatečných důchodů plynoucích nižších cen ropy, což se projeví 
v provozním přebytku firem. Spotřeba domácností bude díky nízké inflaci podpořena 
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růstem reálného disponibilního důchodu a dá se předpokládat, že i pozitivním 
očekáváním spotřebitelů. (Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Průměrná míra inflace v roce 2014 dosáhla 0,4 %, byla druhá nejnižší v historii 
samostatné ČR, a i v roce 2015 by spotřebitelské ceny měly růst velmi pomalu, a to 
zejména kvůli výraznému propadu ceny ropy. Očekávaná inflace pro rok 2015 je tedy 
0,3 %. V roce 2016 by se měl růst spotřebitelských cen zrychlit, ale neočekává se, že by 
inflace překročila hranici 2 %. (Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Díky pozvolnému růstu ekonomické aktivity by se míra nezaměstnanosti měla postupně 
snižovat, zatímco zaměstnanost by měla mírně růst. 
Všechny hlavní makroekonomické indikátory a jejich predikce jsou shrnuty v níže 
uvedené tabulce. 
Tabulka č. 3: Hlavní makroekonomické indikátory 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
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Politické faktory 
Politický systém v České republice je nepřímo demokratický s vícestranickým 
systémem. Výkonná moc je delegována na prezidenta a vládu v čele s předsedou. 
Zákonodárnou moc tvoří dvoukomorový parlament (Poslanecká sněmovna, Senát)  
a soudní moc je realizována čtyřčlánkovou soudní soustavou (soudy okresní, krajské, 
vrchní, nejvyšší) a Ústavním soudem. 
Současná třináctá vláda samostatné České republiky byla jmenována prezidentem 
Milošem Zemanem dne 29. 1. 2014 a důvěra ji byla vyslovena 18. Února 2014. Tato 
vláda má koaliční charakter a podílejí se na ní tři politické subjekty, a to ČSSD, ANO 
2011 a KDU-ČSL. Předsedou této vlády je Bohuslav Sobotka, který byl jmenován již 
17. 1. 2014. 
V programovém prohlášení této vlády jsou popsány priority, které chce vláda 
prosazovat pro rozvoj ČR. Mezi ně patří např. (Vláda, 2014): 
 Rozvoj podmínek pro svobodné podnikání, vymahatelnost práva, nastartování 
udržitelného hospodářského růstu, zvýšení konkurenceschopnosti ekonomiky 
země, tvorbu pracovních míst s důrazem na ohrožené skupiny a na problémové 
regiony, účinnou pomoc lidem žijícím v hmotné nouzi a rovnoměrný rozvoj 
krajů a obcí. Efektivní využívání evropských fondů pro realizaci těchto cílů a 
zintenzivnění výstavby infrastruktury. 
 Nesmlouvavý boj proti všem formám korupce, závažné hospodářské kriminalitě, 
lichvě, zneužívání exekucí a neférovým insolvencím. Podporu zvýšení finanční 
gramotnosti občanů České republiky. 
 Zákaz pro stát obchodovat s firmami s nejasným vlastníkem. Odstranění všech 
forem plýtvání veřejnými prostředky. Transparentní nákupy. Elektronizaci 
faktur ve státní sféře a transparentní zveřejňování výdajů placených z peněz 
daňových poplatníků, včetně zakázek malého rozsahu. Posílení řídicího a 
kontrolního systému veřejné správy, včetně rozšíření pravomocí Nejvyššího 
kontrolního úřadu. 
I přes drobné neshody v rámci koalice se současná vláda považuje za stabilní a 
neočekává se vyslovení její nedůvěry, které by zapříčinilo nové volby. Nicméně i 
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změna aktuální vlády by neměla přinést radikální změny, které by mohli ovlivnit 
fungování podniků na území ČR. 
Technologické faktory 
Z hlediska vnímání rozvoje technologického prostředí je klíčové, zda společnosti 
podnikající v zemi mají přístup k vyspělým výrobkům a vynálezům a zda jsou schopné 
je používat. Podle žebříčku Global Competitiveness Report z roku 2009 se Česká 
republika umístila na 30. místě na světě. V ČR je rozvinutá dopravní infrastruktura, 
lehce dostupné a vysokorychlostní připojení k internetu, dále existuje spolupráce 
s univerzitami a přímá podpora výzkumu a vývoje nových technologií. 
 
3.2.2 Analýza oborového okolí 
K této analýze byl použit Porterův model konkurenčního prostředí, který je velmi 
využívaným nástrojem analýzy oborového okolí podniku. Model vychází 
z předpokladu, že strategická pozice podniku na určitém trhu je dána působením pěti 
základních faktorů: vyjednávací silou zákazníků a dodavatelů, hrozbou vstupu nových 
konkurentů, hrozbou substitutů a rivalitou firem působících na daném trhu.  
(Keřkovský, Vykypěl, 2006) 
R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. je dle své hlavní činnosti zařazena do klasifikace CZ-
NACE 16.2 – Výroba dřevěných, korkových, proutěných a slaměných výrobků, kromě 
nábytku.  Tato skupina je podřazena oddílu 16 - Zpracování dřeva, výroba dřevěných, 
korkových, proutěných a slaměných výrobků, kromě nábytku, který dále obsahuje 
skupinu 16.1 – Výroba pilařská a impregnace dřeva. 
Oddíl CZ-NACE 16 má v České republice mnohaletou tradici. Dřevo a výrobky ze 
dřeva se uplatňují prakticky ve všech oblastech života, ve většině zpracovatelských 
oddílů, ve stavebnictví i v domácnostech. Dřevo nedosahující vysoké kvality také slouží 
jako ekologické palivo. Dřevo se považuje díky aplikaci propracovanějších technologií 
za materiál budoucnosti. (Ministerstvo průmyslu a obchodu, 2014) 
Ukazatel tržby za prodej vlastních výrobků a služeb v běžných cenách tohoto oddílu 
měl v letech 2007 až 2013 kolísavou tendenci. V roce 2008 se do odvětví promítla 
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hospodářská krize, která se projevovala až do roku 2009. V letech 2010 a 2011 nastalo 
zlepšení situace, ovšem v roce 2012 následoval pokles o 4,4 % a až v roce 2013 nárůst o 
0,5 %. (Ministerstvo průmyslu a obchodu, 2014) 
Tento vývoj tržeb je znázorněn v tabulce níže. 
Tabulka č. 4: Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb v CZ-NACE 16 v letech 2007 – 2013 (tis. 
Kč) 
CZ-NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
16.1 26 012 602 21 004 278 19 059 684 20 646 634 21 481 483 20 656 982 21 720 993 
16.2 67 665 020 63 699 278 56 602 958 55 270 717 58 414 494 55 717 087 55 052 706 
16 93 677 621 84 703 556 75 662 643 75 917 351 79 895 977 76 374 069 76 779 699 
 Meziroční index 90,4 89,3 100,3 105,2 95,6 100,5 
(Upraveno dle: Ministerstvo průmyslu a obchodu, 2014) 
 
Shrnutí a perspektiva oddílu 
Dřevozpracující průmysl v České republice je schopen vyrábět a nabízet vysoce 
konkurenceschopné produkty a to v obou skupinách. Čeští dřevařští výrobci jsou díky 
své ceně žádaní jak v tuzemsku, tak i v EU. Konkurenční výhodou jsou dostatečné 
domácí zdroje obnovitelné ekologické suroviny. Naopak nevýhodou je nedostatek 
zpracovatelských kapacit a také jejich struktura není optimální. Česká republika také 
zaostává ve využívání dřeva ve stavebnictví. (Ministerstvo průmyslu a obchodu, 2014) 
Nejdůležitější pro další rozvoj tohoto průmyslu bude zvýšení konkurenceschopnosti 
českých výrobců, a to cestou implementace nejnovějších technologií a uplatňováním 
moderních metod řízení. Příznivé vyhlídky lze pozorovat i v oblasti posílení spolupráce 
ve vědě a výzkumu se zahraničními partnerskými organizacemi.  
(Ministerstvo průmyslu a obchodu, 2014)   
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Porterův model konkurenčního prostředí 
Vyjednávací síla zákazníků 
Společnost R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. si za dobu svého působení vybudovala 
rozsáhlou síť stálých zákazníků, se kterými udržuje dobré vztahy. Mezi takové 
zákazníky můžeme zařadit podniky jako Slovácké strojírny a. s., Kovolit a. s. a další 
výrobní podniky specializující se na automotive. V tomto odvětví je cena dřevěných 
obalů určována především trhem, proto zde nemají zákazníci nijak zvlášť velkou 
vyjednávací sílu, nicméně společnost svým odběratelům poskytuje množstevní slevy. 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Podnik odebírá materiál (kulatinu) potřebný k výrobě od pěti stálých dodavatelů, se 
kterými dlouhodobě spolupracuje. Vzhledem k vysokému počtu dodavatelů na trhu a 
přetlaku nabídky, nemají dodavatelé prakticky žádnou vyjednávací sílu a společnost 
R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. nakupuje u dodavatele, který aktuálně nabízí 
nejvýhodnější cenu. 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
Dle pokračujícího trendu, kdy podniky od roku 2011 z odvětví spíše odchází, se 
v nejbližší době neočekává výraznější nárůst konkurentů. Tuto situaci znázorňuje 
tabulka níže. 
Tabulka č. 5: Počet podniků v rámci CZ-NACE 16 v letech 2007 - 2013 
CZ-NACE 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
16.1 2 449 2 265 2 328 2 322 2 273 2 071 1 759 
16.2 24 870 24 567 25 087 26 526 27 302 27 334 27 603 
16 27 319 26 832 27 415 28 848 29 575 29 405 29 362 
(Upraveno dle: Ministerstvo průmyslu a obchodu, 2014) 
Překážky pro nově vstupující konkurenty do odvětví se mohou skrývat v podobě 
značných investic do strojového vybavení a skladovacích prostor. 
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Hrozba substitutů 
Vlastnosti dřevěných výrobků nelze úplně nahradit. Nejbližšími substituty v rámci 
dřevěných obalů jsou obaly plastové či kovové, nicméně ve strojírenství, kam 
společnost dodává své výrobky nejčastěji, mají dřevěné obaly již vybudovanou tradici a 
nečeká se jejich nahrazení. 
Rivalita firem působících na daném trhu  
Díky evropským dotacím, které využili některé podniky v tomto odvětví a zajistili si tím 
lepší podmínky, se rivalita lehce zvýšila. Nicméně dle slov jednatele společnosti se 
jedná o zdravou rivalitu, která vede ke zvýšení kvality produktů, a nenese žádné znaky 
nekalých obchodních praktik. Nejbližšími konkurenty jsou Dřevovýroba Hovězák a 
Stavounie - CZ, s. r. o.  
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3.3 Finanční analýza 
V této části se práce zabývá finanční analýzou zkoumaného podniku. K jejímu 
vypracování byly použity účetní výkazy (výkaz zisku a ztráty, rozvaha) společnosti za 
období 2011 – 2014. Všechny údaje jsou uvedeny k 31. 7. příslušného roku. 
 
3.3.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Při této analýze se využívá přímo údajů obsažených v účetních výkazech. Sleduje 
změny absolutních a relativních (procentních) hodnot položek v čase. 
3.3.1.1 Vertikální analýza rozvahy 
Struktura rozvahy v letech 2011 – 2014 je znázorněna v tabulkách č. 6 a 7. 
Tabulka č. 6: Vertikální analýzy aktiv 2011 - 2014 
Vertikální analýza aktiv 
  
Rok 
2011 2012 2013 2014 
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 71,72% 76,90% 77,40% 78,50% 
Oběžná aktiva 26,65% 22,58% 22,19% 21,18% 
Ostatní aktiva 1,63% 0,52% 0,41% 0,31% 
(Vlastní zpracování) 
Struktura aktiv společnosti se ve sledovaných letech nijak zvlášť neměnila, lze však 
pozorovat mírný nárůst dlouhodobých aktiv a pokles aktiv oběžných.  Největší část 
dlouhodobého majetku tvoří především stavby a pozemky. V oběžných aktivech 
největší část tvoří krátkodobé pohledávky a dále pak zboží. 
47 
 
 
Graf č. 1: Struktura aktiv 2011 – 2014 (Vlastní zpracování) 
 
Tabulka č. 7: Vertikální analýza pasiv 2011 - 2014 
Vertikální analýza pasiv 
  
Rok 
2011 2012 2013 2014 
Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 36,99% 39,62% 42,04% 41,12% 
Cizí zdroje 63,01% 60,38% 57,79% 58,88% 
(Vlastní zpracování) 
Ve sledovaném období se struktura pasiv nijak výrazně nezměnila, je však patrné 
snižování cizích zdrojů v období 2011 až 2013. Největšími položky cizích zdrojů jsou 
závazky z obchodních vztahů, které tvoří až 50 % cizích zdrojů, a bankovní úvěry 
dlouhodobé, které tvoří okolo 45 % cizích zdrojů. 
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Graf č. 2: Struktura pasiv 2011 – 2014 (Vlastní zpracování) 
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3.3.1.2 Horizontální analýza rozvahy 
V tabulce č. 8 a 9 můžeme sledovat jednotlivé změny položek aktiv a pasiv mezi 
jednotlivými lety a to jak absolutně tak i procentuelně. 
Z počátku sledovaného období měla celková aktiva klesající tendenci a to díky 
markantnímu poklesu zboží a krátkodobých pohledávek.  V dalších letech již celková 
aktiva společně s dlouhodobým majetkem postupně rostla, což bylo způsobeno hlavně 
investicemi do souboru samostatně movitých věcí. 
Po celé období měla oběžná aktiva klesající trend. A všechny sledované položky 
oběžných aktiv (materiál, zboží, krátkodobé pohledávky, krátkodobý finanční majetek) 
měly značně kolísavý vývoj.  
Tabulka č. 8: Horizontální analýza aktiv 2011 - 2014 
Horizontální analýza aktiv (v tis. Kč) 
  
  
změna 2011/2012 změna 2012/2013 změna 2013/2014 
absolutně % absolutně % absolutně % 
Aktiva celkem -1 698 -6,52 147 0,60 737 3,01 
Dlouhodobý majetek 41 0,22 237 1,27 848 4,48 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0,00 0 0,00 47 100,00 
Dlouhodobý hmotný majetek 41 0,22 237 1,27 801 4,23 
Pozemky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Stavby -121 -2,31 -121 -2,36 -121 -2,42 
Samostatně mov. věci 171 28,60 370 48,11 932 81,83 
Oběžná aktiva -1 441 -20,78 -64 -0,44 -90 -1,66 
Materiál 80 100,00 31 38,75 -111 -100,00 
Zboží -1 091 -87,07 -80 -49,38 188 229,27 
Krátkodobé pohledávky -1 056 -18,92 539 11,91 -771 -15,23 
Krátkodobý finanční majetek 620 613,86 -547 -74,45 604 347,13 
(Vlastní zpracování) 
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Graf č. 3: Vývoj vybraných položek aktiv 2011 – 2014 (Vlastní zpracování) 
 
Celková pasiva se na počátku sledovaného období snížily a to díky poklesu cizích 
zdrojů, který byl způsoben splacením bankovního úvěru. V dalších letech pak dochází 
k růstu celkových pasiv. Během všech sledovaných let dochází k mírnému růstu 
vlastního kapitálu. 
Výsledek hospodaření běžného účetního období má po celé sledované období nestálý 
vývoj, kdy střídá pokles výrazný nárůst. 
Cizí zdroje postupně klesali až do roku 2014, kdy došlo k jejich nárůstu především díky 
navýšení krátkodobých a dlouhodobých závazků. Bankovní úvěry a výpomoci měli po 
celé sledované období kolísavý vývoj. 
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Tabulka č. 9: Horizontální analýza pasiv 2011 - 2014 
Horizontální analýza pasiv (v tis. Kč) 
  
změna 2011/2012 změna 2012/2013 změna 2013/2014 
absolutně % absolutně % absolutně % 
Pasiva celkem -1 698 -6,52 147 0,60 737 3,01 
Vlastní kapitál 13 0,14 651 6,75 77 0,75 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Zákonný rezervní fond 0 0,00 0 0,00 100 33,33 
VH minulých let 65 1,24 13 0,24 593 11,11 
VH běžného účetního období -52 -78,78 678 4 842,86 -656 -94,80 
Cizí zdroje -1 711 -10,43 -546 -3,72 702 4,96 
Dlouhodobé závazky 159 35,25 61 10,00 918 136,81 
Krátkodobé závazky -99 -1,32 -1 125 -15,15 2 247 35,67 
Bankovní úvěry a výpomoci -1 771 -21,02 518 7,78 -2 463 -34,34 
(Vlastní zpracování) 
 
Graf č. 4: Vývoj vybraných položek pasiv 2011 – 2014 (Vlastní zpracování) 
 
0 
5 000 
10 000 
15 000 
20 000 
25 000 
30 000 
Pasiva 
celkem 
Vlastní 
kapitál 
Cizí zdroje Kr. závazky Bankovní 
úvěry 
2011 26 024 9 625 16 399 7 523 8 425 
2012 24 326 9 638 14 688 7 424 6 654 
2013 24 473 10 289 14 142 6 299 7 172 
2014 25 210 10 366 14 844 8 546 4 709 
v 
ti
s.
 K
č 
Vývoj vybraných položek pasiv 
52 
 
3.3.1.3 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Struktura VZZ v letech 2011 až 2014 je znázorněna v tabulce č. 10. 
Tabulka č. 10: Vertikální analýza VZZ 2011 - 2014 
Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty (%) 
  
Rok 
2011 2012 2013 2014 
Výnosy celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 
Tržby za prodej zboží 73,67 60,23 54,23 47,85 
Náklady vynaložené na prodané zboží 57,05 51,27 41,39 43,78 
Výkony 23,81 39,54 45,05 50,68 
Výkonová spotřeba 15,06 14,13 20,66 14,62 
Přidaná hodnota 25,37 34,36 37,23 40,13 
Osobní náklady 20,95 28,77 31,40 36,74 
Daně a poplatky 0,08 0,04 0,05 0,06 
Odpisy dl. nehm. a hmot. majetku 3,14 1,86 1,21 1,62 
Tržby z prodeje dl. majetku 0,85 0,00 0,09 0,53 
Zůstatková cena prodaného dl. majetku 0,00 0,00 0,00 0,12 
Ostatní provozní výnosy 1,55 0,18 0,50 0,49 
Ostatní provozní náklady 0,72 1,50 0,64 0,11 
Provozní výsledek hospodaření 2,90 2,37 4,52 2,50 
Výnosové úroky 0,00 0,01 0,00 0,00 
Nákladové úroky 2,10 1,46 1,52 1,73 
Ostatní finanční výnosy 0,12 0,05 0,14 0,45 
Ostatní finanční náklady 0,61 0,72 1,04 1,00 
Finanční výsledek hospodaření -2,59 -2,12 -2,42 -2,28 
Daň z příjmu za běžnou činnost 0,12 0,21 0,47 0,12 
Výsledek hospodaření za účetní období 0,19 0,03 1,64 0,10 
Výsledek hospodaření před zdaněním 0,30 0,24 2,10 0,21 
(Vlastní zpracování) 
Základnou pro celkový výpočet byly zvoleny celkové výnosy. Z počátku sledovaného 
období tvořili tržby za prodej zboží až 74 % celkových výnosů, nicméně na konci 
sledovaného období to již bylo 49 %. Tato změna byla způsobena rozšířením výroby o 
výrobu EURO palet. Poměr výkonu tak na celkových výnosech během sledovaných let 
vzrostl z 29 % na 51 %. Je patrné, že se podnik zabývá jak výrobou, tak i obchodní 
činností.  
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3.3.1.4 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
V tabulce níže jsou uvedeny meziroční změny položek VZZ jak absolutním tak i 
v percentuelním vyjádření. 
Tabulka č. 11: Horizontální analýza VZZ 2011 - 2014 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty (v tis. Kč) 
  
změna 2011/2012 změna 2012/2013 změna 2013/2014 
absolutně % absolutně % absolutně % 
Výnosy celkem 12 845 36,32 -5 924 -12,29 -4 562 -10,79 
Tržby za prodej zboží 2 982 11,44 -6 106 -21,03 -4 882 -21,29 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 4 544 22,52 -7 217 -29,19 -986 -5,63 
Výkony 10 643 126,39 -13 -0,07 71 0,37 
Výkonová spotřeba 1 487 27,91 1 922 28,21 -3 221 -36,87 
Přidaná hodnota 7 594 84,61 -824 -4,97 -604 -3,84 
Osobní náklady 6 463 87,22 -593 -4,27 581 4,38 
Daně a poplatky -10 -37,04 4 23,53 2 9,52 
Odpisy dl. nehm. a hmot. 
majetku -212 -19,08 -388 -43,16 100 19,57 
Tržby z prodeje dl. majetku -300 -100,00 38 100,00 162 426,32 
Zůstatková cena prodaného 
dl. majetku 0 0,00 0 0,00 46 100,00 
Ostatní provozní výnosy -463 -84,18 123 141,38 -25 -11,90 
Ostatní provozní náklady 472 186,56 -456 -62,90 -227 -84,39 
Provozní výsledek 
hospodaření 118 11,52 770 67,43 -969 -50,68 
Výnosové úroky 5 100,00 -5 -100,00 0 0,00 
Nákladové úroky -38 -5,11 -64 -9,07 11 1,71 
Ostatní finanční výnosy -17 -41,46 34 141,67 112 193,10 
Ostatní finanční náklady 133 62,15 92 26,51 -60 -13,67 
Finanční výsledek 
hospodaření -107 11,67 1 -0,10 161 -15,74 
Daň z příjmu za běžnou 
činnost 62 151,22 94 91,26 -152 -77,16 
Výsledek hospodaření za 
účetní období -52 -78,79 678 4 842,86 -656 -94,80 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním 10 9,35 772 659,83 -808 -90,89 
(Vlastní zpracování) 
54 
 
3.3.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Tato část finanční analýzy se zabývá ukazateli rentability, likvidity, aktivity a 
zadluženosti. 
3.3.2.1 Ukazatele rentability 
Protože existuje několik způsobů, jak tyto ukazatele vypočítat, jsou níže vypsány 
vzorce, dle kterých jsou ukazatele vypočteny v této práci. 
                                                        
                         
    
      
 
                                      
    
               
 
                        
    
     
 
Výše zmíněné ukazatele pro zkoumanou společnost za jednotlivé roky sledovaného 
období jsou přehledně znázorněny v tabulce č. 12. 
Tabulka č. 12: Vybrané ukazatele rentability 2011 - 2014 
Vybrané ukazatele rentability (%) 
  2011 2012 2013 2014 
Rentabilita aktiv (ROA) 3,27 3,38 6,26 2,91 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 8,84 8,54 14,88 7,08 
Rentabilita tržeb (ROS) 2,47 1,71 3,65 1,97 
(Vlastní zpracování) 
Ve všech letech měl ukazatel ROE vyšší hodnotu než ukazatel ROA, což značí, že 
podnik efektivně využívá cizí zdroje. V prvních třech letech sledovaného období měl 
podnik hodnoty ROE a ROA vyšší než byl průměr v odvětví CZ-NACE 16 což lze 
hodnotit velmi kladně. Hodnoty tohoto odvětví můžeme sledovat v tabulce uvedené 
níže. 
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Tabulka č. 13: Vybrané ukazatele rentability v odvětví 2011 - 2014 
Vybrané ukazatele rentability v odvětví CZ-NACE 16 (%) 
  2011 2012 2013 2014 
Rentabilita aktiv (ROA) -2,47 -4,05 4,19 9,43 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 2,89 5,02 8,44 14,12 
(Vlastní zpracování) 
3.3.2.2 Ukazatele likvidity 
Tyto ukazatele vyjadřují schopnost podniku dostát svým závazkům. Doporučené 
hodnoty jsou pro běžnou likviditu 1,5 a více, pro pohotovou likviditu 1 a více a pro 
okamžitou likviditu 0,2 a více. Z tabulky níže je patrné, že doporučené hodnoty nejsou 
dosaženy ani v jednom roce sledovaného období. Pozitivně však můžeme hodnotit 
hodnoty pohotové likvidity, které se v letech 2011 až 2013 blížili hodnotě doporučené. 
Tabulka č. 14: Ukazatele likvidity 2011 - 2014 
Ukazatele likvidity 
  2011 2012 2013 2014 
Běžná likvidita 0,92 0,74 0,86 0,62 
Pohotová likvidita 0,76 0,71 0,83 0,59 
Okamžitá likvidita 0,01 0,10 0,03 0,09 
(Vlastní zpracování) 
3.3.2.3 Ukazatele aktivity 
Tyto ukazatel měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Hodnoty ukazatelů 
za jednotlivá léta jsou shrnuty v tabulce níže. 
Tabulka č. 15: Ukazatele aktivity 2011 - 2014 
Ukazatele aktivity 
  2011 2012 2013 2014 
Obrat celkových aktiv 1,32 1,98 1,72 1,47 
Doba obratu zásob 8,81 5,59 1,87 2,24 
Doba obratu pohledávek 54,29 37,42 40,62 44,40 
Doba obratu závazků 39,25 35,30 33,39 36,71 
(Vlastní zpracování) 
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Obrat celkových aktiv udává, kolikrát se celková aktiva obrátí v ročních tržbách. 
Minimální hodnota tohoto ukazatele by měla být 1. Toto kritérium podnik splňuje 
v každém roce a v roce 2012 téměř dvojnásobně. 
Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podniku do 
doby jejich spotřeby či prodeje. U zkoumaného podniku jsou tyto průměrné doby 
mimořádně nízké. 
Doba obratu pohledávek udává počet dnů, po které musí podnik čekat na inkaso plateb 
za své již provedené tržby. Nejvyšší počet dní čekání na inkaso dosahoval v roce 2011, 
kdy podnik průměrně čekal na inkaso 54 dní, naopak nejméně dní podnik čekal v roce 
2012 a to v průměru 37 dní. 
Doba obratu závazků udává počet dnů, po které podnik odkládá platbu svým 
dodavatelům. Po celé sledované období se průměrná doba pohybuje okolo 36 dní. 
V tomto ohledu je společnost v jisté nevýhodě, neboť ve všech letech převyšuje doba 
obratu pohledávek dobu obratu závazků. 
3.3.2.4 Ukazatele zadluženosti 
Tyto ukazatele udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování podniku. 
Hodnoty vybraných ukazatelů zadluženosti jsou znázorněny v tabulce níže.  
Tabulka č. 16: Vybrané ukazatele zadluženosti 2011 - 2014 
Vybrané ukazatele zadluženosti 
  2011 2012 2013 2014 
Celková zadluženost 63,01% 60,38% 57,79% 58,88% 
Ukazatel úrokového krytí 1,14 1,17 2,38 1,12 
Ukazatel dlouhodobého krytí stálých aktiv 0,94 0,90 0,88 0,84 
(Vlastní zpracování) 
Celková zadluženost se během sledovaného období pohybuje okolo 60 %. Ve všech 
letech je hodnota ukazatele úrokového krytí vyšší jak 1, pokud by tato hodnota byla 
rovna 1, znamenalo by to, že na zaplacení úroků je potřeba celého zisku. Nicméně 
literaturou uváděná postačující hodnota je 3 až 6. Ukazatel dlouhodobého krytí stálých 
aktiv vyjadřuje krytí stálých aktiv dlouhodobým kapitálem. Tento ukazatel má klesající 
tendenci a společnost je mírně podkapitalizována. 
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3.3.3 Altmanova analýza 
Tato analýza by měla kvalitně diagnostikovat finanční zdraví nebo případnou finanční 
tíseň podniku. Na grafu níže můžeme sledovat vývoj Z-skóre, který je výstupem této 
analýzy. Ve všech letech se dle Z-skóre podnik nachází v nevyhraněné finanční situaci 
v tzv. šedé zóně, takže není přímo ohrožen bankrotem. 
 
 
Graf č. 5: Altmanova analýza (Vlastní zpracování) 
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3.3.4 Závěr finanční analýzy 
Z provedené finanční analýzy podniku R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. jsou patrné 
následující skutečnosti: 
 Ve všech sledovaných letech společnost dosáhla kladného hospodářského 
výsledku. Jeho trend byl nejednoznačný, kdy pokles střídá výrazný nárůst. 
 Celková aktiva zpočátku sledovaného období mírně klesala a až v roce 2014 
došlo k jejich růstu. Po celé období dlouhodobý majetek mírně rostl, což bylo 
způsobeno především investicemi do souboru samostatně movitých věcí. 
Naopak oběžný majetek měl ve všech letech klesající tendenci. 
 Kapitálová struktura podniku se po celé období blížila k rovnováze. 
V posledním sledovaném roce byl poměr vlastního a cizího kapitálu 41 % ku  
59 %. Cizí kapitál je tvořen především dlouhodobými bankovními úvěry a 
závazky z obchodních vztahů. 
 Během sledovaného období se výkony díky rozšíření vyráběného sortimentu o 
výrobu EUR palet zdvojnásobili, za to tržby za prodané zboží postupně klesaly. 
V roce 2014 se výkony podílely na celkových výnosech 51 % a tržby za prodej 
zboží 48 %. 
 Dle ukazatelů rentability podnik efektivně využívá cizí zdroje a v prvních třech 
letech sledovaného období hodnoty těchto ukazatelů převyšovali odvětvový 
průměr, což lze hodnotit velmi kladně. Ukazatele rentability dosáhly nejlepších 
výsledků v roce 2013. 
 Možné problémy můžeme sledovat v oblasti likvidity, kde ani jeden z ukazatelů 
likvidity nedosahuje doporučených hodnot. 
 Celková zadluženost podniku má po sledované období klesající tendenci a 
v posledním roku činí necelých 59 %. Podnik je mírně podkapitalizován. 
 Dle Altmanovy analýzy, hodnotící finanční zdraví či případnou finanční tíseň, se 
podnik po celé sledované období nachází v tzv. šedé zóně, tzn., že společnost 
není přímo ohrožena bankrotem. 
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3.4 SWOT analýza 
SWOT analýza společnosti R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. je přehledně shrnuta 
v následující tabulce.  
 
Tabulka č. 17: SWOT analýza společnosti 
Silné stránky - S Slabé stránky - W 
Dobré jméno Nedostačující likvidita 
Silní obchodní partneři 
 
Dobré vztahy se zákazníky 
 
Dlouholetá zkušenost v oboru 
 
Kvalita výrobků 
 
Příležitosti - O Hrozby – T 
Rozšíření sortimentu výrobků, zboží a služeb Vstup nových konkurentů na trh 
Rozšíření zákaznické sítě Snížení poptávky ze stran odběratelů 
 
Hospodářská recese 
  (Vlastní zpracování) 
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4 Ocenění podniku 
Tato část diplomové práce se zabývá samotným stanovením hodnoty zkoumaného 
podniku. 
Předmětem ocenění je podnik R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. se sídlem Křivánkovo 
náměstí 199/4, 641 00, Brno – Žebětín. IČ společnosti: 26236044. 
Tato společnost je oceňována za účelem zjištění hodnoty jejího čistého obchodního 
majetku. Ocenění je provedeno na hladině hodnoty netto a rozhodné datum ocenění je 
31. 7. 2014. 
 
Podklady použité k ocenění: 
 Účetní závěrky ke dni 31. 7. roku 2011, 2012, 2013 a 2014 
 Inventurní soupis dlouhodobého majetku ke dni 31. 7. 2014 
 Přehled pohledávek a závazků z obchodního styku ke dni 31. 7. 2014 
 Přehled zásob ke dni 31. 7. 2014 
 Informace poskytnuté jednateli společnosti 
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4.1 Volba metody ocenění 
Na základě zpracovaných analýz a předpokladu budoucího pokračování činnosti 
podniku a dále díky skutečnosti, že jednatelé společnosti aktuálně neuvažují o prodeji 
podniku, nicméně chtějí zjistit jaká je minimální hodnota podniku, která by sloužila 
jako odrazový můstek pro případné budoucí jednání se zájemci o koupi zkoumaného 
podniku, se jeví jako nejvhodnější metoda substanční hodnoty na principu 
reprodukčních cen. Jako doplňková metoda bude použita účetní hodnota. 
Kvůli neschopnosti ocenit některá nehmotná aktiva jako je know how, image podniku, 
jeho vztahy se zákazníky a dodavateli atd., bude podnik oceněn neúplnou substanční 
hodnotou. Ocenění úplnou substanční hodnotou je v praxi zcela výjimečné. 
 
4.2 Ocenění majetku podniku 
Všechna aktiva podniku mají přímou vazbu k činnosti podniku, proto je všechen 
majetek společnosti provozně nutný. 
Struktura majetku společnosti R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. dle rozvahy ke dni 31. 7. 
2014 je znázorněna v následující tabulce. 
Tabulka č. 18: Struktura majetku 
  Účetní hodnota (Kč) 
Dlouhodobý hmotný majetek 19 744 000  
Zásoby 270 000  
Krátkodobé pohledávky 4 292 000  
Krátkodobý finanční majetek 778 000  
Časové rozlišení 79 000  
(Vlastní zpracování) 
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4.2.1 Ocenění dlouhodobého hmotného majetku 
Dlouhodobý hmotný majetek podniku je k datu ocenění tvořen:  
 pozemky v účetní hodnotě 12 519 000 Kč 
 stavbou v účetní hodnotě 4 881 000 Kč 
 samostatnými movitými věcmi v účetní hodnotě 2 071 000 Kč 
 jiným dlouhodobým hmotným majetkem v účetní hodnotě 273 000 Kč. 
 
Ocenění pozemků 
Pozemek o výměře 14 594 m2 ležící na parcelách 1271 a 1304/13 se nachází při místní 
komunikaci při vjezdu do obce Troubsko v těsné blízkosti dálnice D1 a města Brna. 
Jedná se tak o strategicky umístěný pozemek, jehož hlavní výhodou je již zmíněná těsná 
blízkost dálničního přivaděče. Tento pozemek byl v době nákupu ornou půdou, nicméně 
v současné době jsou již zavedeny všechny inženýrské sítě a pozemek lze považovat za 
komerční. 
K tomuto pozemku není k dispozici cenová mapa, a proto bude ocenění provedeno 
metodou porovnávací. Průměrná cena obdobných pozemků v blízkém okolí, které byly 
v nedávné době prodány, činila 1 850 Kč za m2.  
Hodnota pozemku Troubsko = 14 594 m
2
 x 1 850 Kč = 26 998 900 Kč 
Druhý pozemek o výměře 382 m2 ležící na parcele 1275 a 1289/2 se nachází v obci 
Brno – Žebětín. Jedná se o komunikaci, zastavěnou plochu a nádvoří. Na tomto 
pozemku je postavena administrativní budova, která slouží jako sídlo podniku. 
Dle cenové mapy města Brna platné k 1. 1. 2014 cena pozemku činí 2 080 Kč za m2. 
(Cenová mapa města Brna, 2014) 
Hodnota pozemku Žebětín = 382 m2 x 2 080 Kč = 794 560 Kč 
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Ocenění stavby 
Oceňovaná budova s celkovým obestavěným prostorem 920,7 m3 se nachází v obci 
Brno – Žebětín na již zmiňovaném pozemku. Jedná se o řadový vnitřní dům 
nepodsklepený postavený v cihelné technologii. Dům slouží jako administrativní 
budova a sídlo společnosti. Oceňovaná stavba prošla v roce 2006 zásadní rekonstrukcí, 
kdy z původní stavby zbyla pouze část základů a menší část obvodového zdiva. Vše 
ostatní bylo postaveno nově, charakterem se tak jedná o novostavbu. 
Reprodukční hodnota stavby je zjištěna vynásobením obestavěného prostoru budovy 
reprodukční hodnotou v Kč/m3. Pro vlastní stanovení reprodukční hodnoty je použita 
metoda technicko-hospodářských ukazatelů. K ocenění tedy budou použity cenové 
ukazatele ve stavebnictví pro rok 2014, které jsou dostupné na webovém portálu České 
stavební standardy provozovaném společností RTS.  
Oceňovaná budova patří do JKSO (Jednotná klasifikace stavebních objektů) 801.6 – 
budovy pro řízení, správu a administrativu s konstrukční materiálovou charakteristikou 
1 – svislá nosná konstrukce zděná z cihel, tvárnic, bloků. Dle výše zmíněných cenových 
ukazatelů ve stavebnictví pro rok 2014 a zařazení do JKSO činí reprodukční hodnota 
5 445 Kč za m3. (České stavební standardy, 2014) 
Reprodukční hodnota stavby = 920,7 m3 x 5 445 Kč = 5 013 211,50 Kč 
Od reprodukční hodnoty stavby je dále nutné odečíst hodnotu opotřebení. K výpočtu 
opotřebení je použita semikvadratická metoda, která nejlépe vyjadřuje nelineární průběh 
opotřebení. (Mařík, 2011) 
Výpočet je následující: 
               
  
  
 
 
 
  
Kde: O = opotřebení stavby v % 
 S = stáří stavby 
 Ž = celková životnost stavby 
64 
 
Stáří budovy je 8 let a její předpokládaná životnost je 100 let. Po dosazení do vzorce 
zjistíme, že opotřebení stavby činí 4,32 % a v peněžním vyjádření 216 570,74 Kč 
 
Hodnota stavby = 5 013 211,50 Kč – 216 570, 74 Kč = 4 796 640,76 Kč 
 
Ocenění strojního zařízení 
Do této skupiny patří stroje, které jsou používány pro provozování hlavní činnosti 
podniku a služební automobily. 
Hodnota strojů je zjištěna pomocí níže uvedeného vzorce. 
         
               
   
 
Kde: ČC = Časová cena 
 VCS = Výchozí cena stroje 
 TH = Technická hodnota 
Časová cena vyjadřuje hodnotu, za kterou bychom stroj k datu ocenění pořídili 
s ohledem na jeho opotřebení. Výchozí cena stroje vyjadřuje hodnotu, za kterou 
bychom pořídili nový stroj stejného typu k datu ocenění. Technická hodnota vyjadřuje 
zbytkovou technickou životnost. (Mařík, 2011) 
Výchozí ceny strojů jsou zjištěny indexem růstu cen, pomocí něhož jsou přepočítány 
historické pořizovací ceny. Indexy růstu cen jsou dostupné na internetových stránkách 
Českého statistického úřadu. (CZSO, 2015) 
Technická hodnota je stanovena na základě amortizační stupnice uvedené v příloze  
č. 4. (Mařík, 2011) 
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Tabulka č. 19: Výpočet ocenění strojního zařízení 
Název 
Pořizovací 
cena (Kč) 
Rok 
pořízení 
Stáří 
(roky) 
Životnost 
(roky) 
Index 
růstu cen 
Kůlny 208 760 2004 10 25 1,204 
Malotraktor VARI 4 46 968 2009 5 10 1,092 
Nákladní přívěs TITBIT 08C 13R 36 391 2006 8 10 1,149 
Okružní pila 27 000 2010 4 10 1,078 
Pístový kompresor 20 326 2011 3 10 1,021 
Stavební buňky 33 000 2011 3 15 1,021 
Stacionální drtič BIO 190 111 589 2008 6 10 1,057 
Stanová hala 130 000 2009 5 15 1,092 
Škoda Fabia 289 417 2012 2 10 1,000 
Škoda Octavia Elegance 554 083 2010 4 10 1,078 
Škoda Octavia Elegance 2,0 TDI 520 158 2014 0 10 1,000 
Škoda Octavia Elegance 2,0 TDI 530 099 2014 0 10 1,000 
Škoda Rapid Spaceback 349 256 2014 0 10 1,000 
Štěpkovací stroj BearCat 300 000 2008 6 15 1,057 
Tepelné čerpadlo WPL 10 138 683 2012 2 25 1,000 
Vlek METACO 125 000 2008 6 15 1,057 
Vozík Desta DV25C 100 000 2007 7 10 1,104 
Vstupní brána 58 000 2013 1 20 0,992 
VW  Kombi T5 2,0 TDI 617 999 2012 2 10 1,000 
Zásobník na piliny 30 000 2010 4 10 1,078 
Zkracovací pila 23 000 2010 4 10 1,078 
(Vlastní zpracování) 
Výchozí cena je zjištěna následovně: 
                                              
Technická hodnota je zjištěna na základě amortizační stupnice. 
Časová cena je zjištěna následovně: 
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Tabulka č. 20: Ocenění strojního zařízení 
Název 
Výchozí cena 
stroje (Kč) 
Technická 
hodnota (%) 
Časová cena (Kč) 
Kůlny 251 347 54 135 727 
Malotraktor VARI 4 51 289 40 20 516 
Nákladní přívěs TITBIT 08C 13R 41 813 20 8 363 
Okružní pila 29 106 50 14 553 
Pístový kompresor 20 753 60 12 452 
Stavební buňky 33 693 73 24 596 
Stacionální drtič BIO 190 117 950 30 35 385 
Stanová hala 141 960 59 83 756 
Škoda Fabia 289 417 70 202 592 
Škoda Octavia Elegance 597 301 50 298 651 
Škoda Octavia Elegance 2,0 TDI 520 158 100 520 158 
Škoda Octavia Elegance 2,0 TDI 530 099 100 530 099 
Škoda Rapid Spaceback 349 256 100 349 256 
Štěpkovací stroj BearCat 317 100 53 168 063 
Tepelné čerpadlo WPL 10 138 683 86 119 267 
Vlek METACO 132 125 53 70 026 
Vozík Desta DV25C 110 400 20 22 080 
Vstupní brána 57 536 90 51 782 
VW  Kombi T5 2,0 TDI 617 999 70 432 599 
Zásobník na piliny 32 340 50 16 170 
Zkracovací pila 24 794 50 12 397 
Časová cena strojního zařízení celkem (Kč) 3 128 489 
(Vlastní zpracování) 
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V níže uvedené tabulce je přehledně znázorněn rozdíl mezi účetní hodnotou a 
substanční hodnotou dlouhodobého hmotného majetku. Rozdíl v hodnotě pozemků je 
z velké části způsoben změnou charakteru pozemku v Troubsku. Budova je v účetnictví 
oceněna hodnotou obvyklou a od hodnoty substanční se nijak radikálně neliší. Rozdíl 
hodnot u strojního zařízení je způsoben především odpisy. 
Tabulka č. 21: Ocenění dlouhodobého hmotného majetku 
  Účetní hodnota (Kč) Substanční hodnota (Kč) 
Pozemky 12 519 000 27 793 460 
Stavba 4 881 000 4 796 641 
Strojní zařízení 2 344 000 3 128 489 
Celkem dlouhodobý hmotný majetek 19 744 000 35 718 590 
(Vlastní zpracování) 
 
4.2.2 Ocenění zásob 
K datu ocenění podnik eviduje zásoby v účetní hodnotě 270 000 Kč. Jedná se především 
o zboží. 
Zásoby jsou oceněny dle následujícího vzorce (Mařík, 2011): 
                       
 
Kde: RH = reprodukční hodnota 
 n = počet jednotek 
 VH = výchozí hodnota za zvolenou jednotku 
 Inf = index cenového růstu 
 Its = index technické shodnosti 
 Iz = index vyjadřující technické znehodnocení či zastarání 
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Pro výchozí hodnoty jsou použity prodejní ceny trhu. U všech indexů je hodnota rovna 
jedné, protože jsou ceny aktuální a nedošlo k žádnému znehodnocení zásob. 
Tabulka č. 22: Ocenění zásob 
  n (ks) VH (Kč/ks) Inf Its Iz RH (Kč) 
Nástavec na EUR paletu 630 180 1 1 1 113 400 
EUR paleta 590 205 1 1 1 120 950 
GG paleta 790x600 280 150 1 1 1 42 000 
GG paleta 1280x800 180 180 1 1 1 32 400 
PVC síť 1200x800 380 35 1 1 1 13 300 
Kartonový proklad 1140x730 160 20 1 1 1 3 200 
Sololit 1200x800 80 45 1 1 1 3 600 
Strojní proklad 1140x730 150 15 1 1 1 2 250 
Pant 200 3 100 15 1 1 1 46 500 
Celkem           377 600 
(Vlastní zpracování) 
 
4.2.3 Ocenění krátkodobých pohledávek 
K datu ocenění podnik eviduje krátkodobé pohledávky v účetní hodnotě 4 292 000 Kč. 
V tabulce níže jsou pohledávky rozčleněny dle doby po splatnosti. Dále jsou účetní 
hodnoty pohledávek vynásobeny příslušným koeficientem, čímž se zjistí jejich reálná 
hodnota. (Mařík, 2011) 
Tabulka č. 23: Ocenění krátkodobých pohledávek 
Pohledávky Účetní hodnota (Kč) Koef. Substanční hodnota (Kč) 
do lhůty splatnosti 3 502 000 0,97 3 397 000 
po lhůtě splatnosti do 30 dnů 581 000 0,91 529 000 
po lhůtě splatnosti 30 až 90 dnů 143 000 0,8 114 000 
po lhůtě splatnosti 90 až 180 dnů 66 000 0,61 40 000 
Celkem 4 292 000   4 080 000 
(Vlastní zpracování) 
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4.2.4 Ocenění krátkodobého finančního majetku 
Krátkodobý majetek podniku je tvořen penězi v pokladně a na bankovních účtech. 
K datu ocenění je evidován krátkodobý finanční majetek v účetní hodnotě  
778 000 Kč. 
Protože se peněžní prostředky započítávají do ocenění v účetních hodnotách, které jsou 
přebrány z účetnictví, nedojde k rozdílu hodnot. 
Tabulka č. 24: Ocenění krátkodobého finančního majetku 
  Účetní hodnota (Kč) Substanční hodnota (Kč) 
Peníze 248 000 248 000 
Účty v bankách 530 000 530 000 
Celkem 778 000 778 000 
(Vlastní zpracování) 
 
4.2.5 Ocenění časového rozlišení 
Časové rozlišení podniku je tvořeno náklady příštích období, jedná se o pojištění 
automobilů, nemovitostí apod. K datu ocenění je evidováno v účetní hodnotě  
79 000 Kč. 
Pokud se jedná o malé částky, ponechává se časové rozlišení v účetních hodnotách, 
proto i v tomto případě nedojde k rozdílu hodnot. 
Tabulka č. 25: Ocenění časového rozlišení 
  Účetní hodnota (Kč) Substanční hodnota (Kč) 
Náklady příštích období 79 000 79 000 
(Vlastní zpracování) 
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4.3 Ocenění závazků 
Závazky podniku jsou k datu ocenění tvořeny: 
 Dlouhodobými závazky v účetní hodnotě 1 589 000 Kč 
 Krátkodobými závazky v účetní hodnotě 8 546 000 Kč 
 Bankovními úvěry v účetní hodnotě 4 709 000 Kč 
 Krátkodobé a dlouhodobé závazky lze pro účely ocenění majetkové podstaty převzít 
přímo z účetnictví bez větších úprav a proto zde nedochází k rozdílu hodnot.  
(Mařík, 2011) 
 
Ocenění dlouhodobých závazků 
Dlouhodobé závazky podniku jsou tvořeny závazky z obchodních vztahů, které jsou 
k datu ocenění evidovány v účetní hodnotě 1 589 000 Kč. 
Tabulka č. 26: Ocenění dlouhodobých závazků 
  Účetní hodnota (Kč) Substanční hodnota (Kč) 
Závazky z obchodních vztahů 1 589 000 1 589 000 
(Vlastní zpracování) 
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Ocenění krátkodobých závazků 
Krátkodobé závazky podniku jsou k datu ocenění tvořeny závazky z obchodních vztahů 
v účetní hodnotě 4 210 000 Kč, závazky k zaměstnancům v účetní hodnotě 654 000 Kč, 
závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění v účetní hodnotě 303 000 Kč, 
daňovými závazky v účetní hodnotě 323 000 Kč, dohadnými účty pasivními v účetní 
hodnotě 48 000 Kč a jinými závazky v účetní hodnotě 3 008 000 Kč. 
Tabulka č. 27: Ocenění krátkodobých závazků 
  
Účetní hodnota 
(Kč) 
Substanční hodnota 
(Kč) 
Závazky z obchodních vztahů 4 210 000 4 210 000 
Závazky k zaměstnancům 654 000 654 000 
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního 
pojištění 303 000 303 000 
Daňové závazky 323 000 323 000 
Dohadné účty pasivní 48 000 48 000 
Jiné závazky 3 008 000 3 008 000 
Celkem 8 546 000 8 546 000 
(Vlastní zpracování) 
 
Ocenění bankovních úvěrů 
K datu ocenění podnik eviduje bankovní úvěry dlouhodobé v účetní hodnotě  
4 709 000 Kč. 
Tabulka č. 28: Ocenění bankovních úvěrů 
  Účetní hodnota (Kč) Substanční hodnota (Kč) 
Bankovní úvěry dlouhodobé 4 709 000 4 709 000 
(Vlastní zpracování) 
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4.4 Porovnání substanční a účetní hodnoty podniku 
V níže uvedené tabulce je přehledně zrekapitulováno ocenění jednotlivých položek 
majetku a závazků metodou substanční hodnoty na principu reprodukčních cen. Pro 
srovnání ocenění je použita metoda účetní hodnoty na principu historických cen. 
Dle provedeného ocenění jednotlivých položek majetku a závazků je hodnota 
čistého obchodního majetku podniku R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. odhadnuta na 
částku 26 189 190 Kč. Ocenění bylo provedeno k datu 31. 7. 2014. 
 
Tabulka č. 29: Porovnání substanční a účetní hodnoty podniku 
Majetek Účetní hodnota (Kč) Substanční hodnota (Kč) 
Dlouhodobý hmotný majetek 19 744 000 35 718 590 
Zásoby 270 000 377 600 
Krátkodobé pohledávky 4 292 000 4 080 000 
Krátkodobý finanční majetek 778 000 778 000 
Časové rozlišení 79 000 79 000 
Majetek celkem 25 163 000 41 033 190 
      
Závazky Účetní hodnota (Kč) Substanční hodnota (Kč) 
Dlouhodobé závazky 1 589 000 1 589 000 
Krátkodobé závazky 8 546 000 8 546 000 
Bankovní úvěry a výpomoci 4 709 000 4 709 000 
Závazky celkem 14 844 000 14 844 000 
      
Čistý obchodní majetek 
(Majetek - Závazky) 10 319 000 26 189 190 
(Vlastní zpracování) 
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Rozdíl mezi substanční hodnotou a účetní hodnotou činí necelých 16 000 000 Kč. 
Rozdíl mezi těmito hodnotami je způsoben zvolenou metodou oceňování, která 
zohledňuje níže uvedené skutečnosti. 
 Pozemek v Troubsku změnil svůj charakter a byl oceněn průměrnou tržní 
hodnotou podobných pozemků v okolí. 
 Pozemek v Žebětíně byl oceněn pomocí cenové mapy města Brna pro rok 2014. 
  Reprodukční hodnota stavby byla zjištěna vynásobením obestavěného prostoru 
budovy reprodukční hodnotou v Kč/m3. K ocenění byly použity cenové 
ukazatele ve stavebnictví pro rok 2014. 
 Hodnota strojního zařízení byla stanovena pomocí časové ceny, která vyjadřuje 
hodnotu, za kterou bychom k datu ocenění stroj pořídili s ohledem na jeho 
opotřebení. Rozdíl hodnot u strojního zařízení je způsoben především odpisy. 
 Zásoby byly oceněny prodejními cenami na trhu 
 Účetní hodnoty pohledávek byly vynásobeny příslušným koeficientem dle data 
po splatnosti, čímž se zjistila jejich reálná hodnota. 
 Krátkodobý finanční majetek a časové rozlišení bylo oceněno účetními 
hodnotami. 
 Krátkodobé závazky, dlouhodobé závazky a bankovní úvěry byly oceněny 
účetními hodnotami. 
Z uvedeného porovnání je patrné, že účetní hodnota nevyjadřuje skutečnou hodnotu 
majetku podniku a pro případné jednání o prodeji je nevhodná. Při případném prodeji 
podniku by se pro jednání měla použit neúplná substanční hodnota netto, která 
vyjadřuje spodní hranici, za kterou by měl být podnik prodán.   
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Závěr 
Předmětem diplomové práce bylo stanovení hodnoty společnosti R.S. AQUATECH CZ,  
s. r. o. jejíž hlavní ekonomickou činností je výroba a prodej dřevěných obalů a ostatních 
výrobků stavebního truhlářství a tesařství.  
Z tohoto důvodu se úvodní část této práce věnuje teoretickým poznatkům o oceňování 
podniků. Tyto poznatky byly následně aplikovány v analytické a praktické části 
diplomové práce. 
Nezbytnou součástí analytické části byla strategická a finanční analýza. Strategická 
analýza se zabývala jak obecným tak oborovým okolí zkoumaného podniku. Obecné 
okolí bylo analyzováno pomocí metody SLEPT a oborové okolí pomoci Porterova 
modelu konkurenčního prostředí. Finanční analýza se zabývala vertikální a horizontální 
analýzou výkazu zisku a ztráty a rozvahy podniku, dále analýzou poměrových ukazatelů 
(rentability, likvidity, aktivity, zadluženosti) a také byla v rámci finanční analýzy 
provedena Altmanova analýza diagnostikující finanční zdraví podniku. Závěrem 
analytické části byla provedena SWOT analýza společnosti. Informace získané z těchto 
analýz pomohli zhodnotit perspektivu a potenciál oceňovaného podniku. 
Na základě výše zmíněných analýz a účelu ocenění, byla hodnota společnosti zjištěna 
pomocí metody substanční hodnoty na principu reprodukčních cen. Kvůli neschopnosti 
ocenit některá nehmotná aktiva jako je know how, image podniku, jeho vztahy se 
zákazníky a dodavateli atd., byl podnik oceněn neúplnou substanční hodnotou. 
Neúplná substanční hodnota netto společnosti R.S. AQUATECH CZ, s. r. o. byla 
k datu 31. 7. 2014 odhadnuta na částku 26 189 190 Kč. 
Substanční hodnota společnosti se od účetní hodnoty společnosti liší o necelých 
16 000 000 Kč. Účetní hodnota je proto nevhodná pro případné jednání o prodeji 
podniku. Při případném prodeji podniku je doporučeno vycházet ze substanční hodnoty 
podniku, která odráží jeho reálnou hodnotu a zároveň vyjadřuje spodní hranici, za 
kterou by měl být podnik prodán.  
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Oceněním společnosti RS AQUATECH CZ, s. r. o. je dosaženo primárního cílu této 
diplomové práce. Toto ocenění podniku nezastupuje znalecký posudek a je zpracováno 
pouze pro představu jednatelů společnosti. 
  
76 
 
Seznam literatury 
1) BRNO. Cenová mapa města Brna. [online]. 2014 [cit. 2015-04-27]. Dostupné z: 
http://gis.brno.cz/flex/flexviewer/index.php?project=gismb_cenova_mapa_10_p
ublic 
2) CZSO. Indexy cen výrobců. [online]. 2015 [cit. 2015-04-29]. Dostupné z: 
https://www.czso.cz/csu/czso/ipc_cr 
3) ČESKÉ STAVEBNÍ STANDARDY. Cenové ukazatele ve stavebnictví pro rok 
2014. [online]. 2014 [cit. 2015-04-28]. Dostupné z: 
http://www.stavebnistandardy.cz/doc/ceny/thu_2014.html 
4) HÁLEK, Vítězslav. Oceňování majetku v praxi. 1. vyd. Bratislava: 
DonauMedia, 2009, 247 s. ISBN 978-80-89364-07-7. 
5) KEŘKOVSKÝ, Miloslav a Oldřich VYKYPĚL. Strategické řízení: teorie pro 
praxi. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2006, 206 s. C.H. Beck pro praxi.  
ISBN 80-717-9453-8. 
6) KISLINGEROVÁ, Eva. Oceňování podniku. 2. přeprac. a dopl. vyd. Praha: C. 
H. Beck, 2001, 367 s. ISBN 80-717-9529-1. 
7) MAŘÍK, Miloš. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a 
postupy. 3. upr. a rozš. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 494 s.  
ISBN 978-80-86929-67-5. 
8) MINISTERSTVO FINANCÍ ČR. Makroekonomická predikce České republiky. 
[online]. 2015 [cit. 2015-03-13]. ISSN 1804-7971. Dostupné z: 
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2015/makroekonomicka-predikce-leden-2015-20401 
9) MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU. Panorama zpracovatelského 
průmyslu ČR 2013 [online]. 2014 [cit. 2015-03-13]. Dostupné z: 
http://www.mpo.cz/dokument154179.html 
10) R.S. AQUATECH CZ. [online]. 2015 [cit. 2015-03-12]. Dostupné z: 
http://www.rsaquatech.cz/ 
11) SEDLÁČEK, Jaroslav. Účetní data v rukou manažera: finanční analýza v řízení 
firmy. 2. dopl. vyd. Praha: Computer Press, 2001, 220 s. ISBN 80-722-6562-8. 
77 
 
12) SYNEXT. Analýza konkurence, jejích úspěšných a neúspěšných kroků, jejího 
potenciálu [online]. 2008 [cit. 2015-01-26]. Dostupné z: 
http://www.synext.cz/analyza-konkurence-jejich-uspesnych-a-neuspesnych-
kroku-jejiho-potencialu.html 
13) VLÁDA. Programové prohlášení vlády ČR [online]. 2014 [cit. 2015-03-13]. 
Dostupné z: http://www.vlada.cz/cz/media-centrum/dulezite-
dokumenty/programove-prohlaseni-vlady-cr-115911/ 
14) Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník ze dne 5. listopadu 1991. 
15) ZEMAN, Martin. SLEPT (PEST) analýza [online]. 2008 [cit. 2015-01-24]. 
Dostupné z: http://zeman.webnode.cz/products/slept-pest-analyza/  
 
Seznam obrázků 
Obrázek č. 1: Porterův model konkurenčního prostředí ................................................. 19 
Obrázek č. 2: Logo společnosti ....................................................................................... 36 
 
Seznam grafů 
Graf č. 1: Struktura aktiv 2011 – 2014 ........................................................................... 47 
Graf č. 2: Struktura pasiv 2011 – 2014 ........................................................................... 48 
Graf č. 3: Vývoj vybraných položek aktiv 2011 – 2014 ................................................. 50 
Graf č. 4: Vývoj vybraných položek pasiv 2011 – 2014 ................................................ 51 
Graf č. 5: Altmanova analýza ......................................................................................... 57 
 
  
78 
 
Seznam tabulek 
Tabulka č. 1: Tabulka SWOT analýzy ............................................................................ 20 
Tabulka č. 2: Demografie České republiky .................................................................... 38 
Tabulka č. 3: Hlavní makroekonomické indikátory ....................................................... 40 
Tabulka č. 4: Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb v CZ-NACE 16 ................... 43 
Tabulka č. 5: Počet podniků v rámci CZ-NACE 16 v letech 2007 - 2013 ..................... 44 
Tabulka č. 6: Vertikální analýzy aktiv 2011 - 2014 ....................................................... 46 
Tabulka č. 7: Vertikální analýza pasiv 2011 - 2014 ....................................................... 47 
Tabulka č. 8: Horizontální analýza aktiv 2011 - 2014 .................................................... 49 
Tabulka č. 9: Horizontální analýza pasiv 2011 - 2014 ................................................... 51 
Tabulka č. 10: Vertikální analýza VZZ 2011 - 2014 ...................................................... 52 
Tabulka č. 11: Horizontální analýza VZZ 2011 - 2014 .................................................. 53 
Tabulka č. 12: Vybrané ukazatele rentability 2011 - 2014 ............................................. 54 
Tabulka č. 13: Vybrané ukazatele rentability v odvětví 2011 - 2014 ............................. 55 
Tabulka č. 14: Ukazatele likvidity 2011 - 2014 .............................................................. 55 
Tabulka č. 15: Ukazatele aktivity 2011 - 2014 ............................................................... 55 
Tabulka č. 16: Vybrané ukazatele zadluženosti 2011 - 2014 ......................................... 56 
Tabulka č. 17: SWOT analýza společnosti ..................................................................... 59 
Tabulka č. 18: Struktura majetku .................................................................................... 61 
Tabulka č. 19: Výpočet ocenění strojního zařízení ......................................................... 65 
Tabulka č. 20: Ocenění strojního zařízení ...................................................................... 66 
Tabulka č. 21: Ocenění dlouhodobého hmotného majetku ............................................ 67 
Tabulka č. 22: Ocenění zásob ......................................................................................... 68 
Tabulka č. 23: Ocenění krátkodobých pohledávek ......................................................... 68 
Tabulka č. 24: Ocenění krátkodobého finančního majetku ............................................ 69 
Tabulka č. 25: Ocenění časového rozlišení .................................................................... 69 
Tabulka č. 26: Ocenění dlouhodobých závazků ............................................................. 70 
Tabulka č. 27: Ocenění krátkodobých závazků .............................................................. 71 
Tabulka č. 28: Ocenění bankovních úvěrů ..................................................................... 71 
Tabulka č. 29: Porovnání substanční a účetní hodnoty podniku .................................... 72 
 
79 
 
Seznam příloh 
Příloha č. 1: Aktiva společnosti RS AQUATECH CZ, s. r. o. v tis. Kč 
Příloha č. 2: Pasiva společnosti RS AQUATECH CZ, s. r. o. v tis. Kč 
Příloha č. 3: Výkaz zisku a ztráty společnosti RS AQUATECH CZ, s. r. o. v tis. Kč 
Příloha č. 4: Amortizační stupnice pro stroje s různou dobou životnosti 
 
  
80 
 
Příloha č. 1: Aktiva společnosti RS AQUATECH CZ, s. r. o. v tis. Kč 
 Označení TEXT 2011 2012 2013 2014 
  AKTIVA CELKEM 26 024 24 326 24 473 25 210 
B. Dlouhodobý majetek 18 665 18 705 18 943 19 791 
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 47 
B. I. 7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 47 
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 18 665 18 705 18 943 19 744 
 B. II. 1. Pozemky 12 519 12 519 12 519 12 519 
B. II. 2. Stavby 5 244 5 123 5 002 4 881 
B. II. 3. Samostatně movité věci a soubory movitých věcí 598 769 1 139 2 071 
B. II. 6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 304 294 283 273 
C. Oběžná aktiva 6 935 5 494 5 430 5 340 
C. I. Zásoby 1 253 242 193 270 
C. I. 1. Materiál 0 80 111 0 
C. I. 5. Zboží 1 253 162 82 270 
C. II. Dlouhodobé pohledávky 0 7 0 0 
C. II. 1. Pohledávky z obchodních vztahů 0 7 0 0 
C. III. Krátkodobé pohledávky 5 580 4 524 5 063 4 292 
C. III. 1. Pohledávky z obchodních vztahů 5 537 4 464 5 010 4 160 
C. III. 6. Stát - daňové pohledávky 0 0 21 103 
C. III. 7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 44 60 32 33 
C. III. 9. Jiné pohledávky 0 0 0 -4 
C. IV. Krátkodobý finanční majetek 101 721 174 778 
C. IV. 1. Peníze 101 213 174 248 
C. IV. 2 Účty v bankách 0 508 0 530 
D. I. Časové rozlišení 424 126 100 79 
D. I. 1. Náklady příštích období 424 126 100 79 
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Příloha č. 2: Pasiva společnosti RS AQUATECH CZ, s. r. o. v tis. Kč 
 Označení TEXT 2011 2012 2013 2014 
  PASIVA CELKEM 26 024 24 326 24 473 25 210 
A. Vlastní kapitál 9 625 9 638 10 289 10 366 
A. I. Základní kapitál 4 000 4 000 4 000 4 000 
A. I. 1. Základní kapitál 4 000 4 000 4 000 4 000 
A. III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 300 300 300 400 
A. III. 1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 300 300 300 400 
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 5 259 5 324 5 297 5 930 
A. IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 5 286 5 324 5 337 5 930 
A. IV. 2. Neuhrazená ztráta minulých let -27 0 0 0 
A. V. 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období (+/-) 66 14 692 36 
B. Cizí zdroje 16 399 14 688 14 142 14 844 
B. II. Dlouhodobé závazky 451 610 671 1 589 
B. II. 1. Závazky z obchodních vztahů 451 610 671 1 589 
B. III. Krátkodobé závazky 7 523 7 424 6 299 8 546 
B. III. 1. Závazky z obchodních vztahů 5 016 4 418 3 371 4 210 
B. III. 5. Závazky k zaměstnancům 305 831 781 654 
B. III. 6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 136 311 329 303 
B. III. 7. Stát - daňové závazky a dotace 423 196 164 323 
B. III. 10. Dohadné účty pasivní 43 67 44 48 
B. III. 11. Jiné závazky 1 600 1 603 1 610 3 008 
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 8 425 6 654 7 172 4 709 
B. IV. 1. Bankovní úvěry dlouhodobé 7 500 6 654 5 714 4 709 
B. IV. 2. Krátkodobé bankovní úvěry 925 0 1 458 0 
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Příloha č. 3: Výkaz zisku a ztráty společnosti RS AQUATECH CZ, s. r. o. v tis. Kč 
Označení TEXT 2011 2012 2013 2014 
I. Tržby za prodej zboží 26 058 29 040 22 934 18 052 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 20 177 24 721 17 504 16 518 
+ Obchodní marže 5 881 4 319 5 430 1 534 
II. Výkony 8 421 19 064 19 051 19 122 
II. 1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 8 421 19 064 19 050 19 122 
B. Výkonová spotřeba 5 327 6 814 8 736 5 515 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 488 1 010 856 853 
B. 2. Služby 4 839 5 804 7 880 4 662 
+ Přidaná hodnota 8 975 16 569 15 745 15 141 
C. Osobní náklady 7 410 13 873 13 280 13 861 
C. 1. Mzdové náklady 6 048 11 272 10 387 10 751 
C. 3. 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 1 178 2 487 2 785 2 941 
C. 4. Sociální náklady 184 114 108 169 
D. Daně a poplatky 27 17 21 23 
E. 
Odpisy dlouhodobého a nehmotného 
majetku 1 111 899 511 611 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 300 0 38 200 
III. 1 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 300 0 38 200 
F. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 0 0 0 46 
F. 1 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 0 0 0 46 
IV. Ostatní provozní výnosy 550 87 210 185 
H. Ostatní provozní náklady 253 725 269 42 
* Provozní výsledek hospodaření 1 024 1 142 1 912 943 
X. Výnosové úroky 0 5 0 0 
N. Nákladové úroky 744 706 642 653 
XI. Ostatní finanční výnosy 41 24 58 170 
O. Ostatní finanční náklady 214 347 439 379 
* Finanční výsledek hospodaření -917 -1 024 -1 023 -862 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 41 103 197 45 
Q. 1. -splatná 41 103 197 45 
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** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 66 14 692 36 
*** 
Výsledek hospodaření za účetní období 
 (+/-) 66 14 692 36 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním 107 117 889 81 
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Příloha č. 4: Amortizační stupnice pro stroje s různou dobou životnosti 
Rok provozu 
Životnost stroje (roky) 
25 20 15 10 5 
0 100% 100% 100% 100% 100% 
1 90% 90% 85% 80% 70% 
2 86% 85% 79% 70% 50% 
3 82% 80% 73% 60% 40% 
4 78% 75% 66% 50% 30% 
5 74% 70% 59% 40% 20% 
6 70% 65% 53% 30% od 6 let / 10% 
7 66% 60% 46% 20% 
 
8 62% 55% 39% 8-10 / 20% 
 
9 58% 50% 32% od 11 / 10% 
 
10 54% 45% 26% 
  
11 50% 40% 11-15 / 20% 
  
12 46% 35% od 16 / 10% 
  
13 42% 30% 
   
14 38% 14-20 / 30% 
   
15 34% 21-25 / 20% 
   
16 30% od 26 / 10% 
   
17 17-25 / 30% 
    
18 26-30 / 20% 
    
19 od 31 / 10% 
    
20 
     (Upraveno dle: Mařík, 2011) 
